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ABSTRACT 
 
The purpose of the study is to get the factors that influence the devidend 
policy of the company manufactur period of 2012-2014. The factors effect are 
institutional, leverage,  profitability, firm size and liquidity. This reseacrh used 
the company’s annual report data were analyzed with multiple linear regression. 
This type of research used in this research is a sample of quantitative 
method. Interpretation in this research sample used the purposive sampling which 
to get the sample method used specific criteries. The number of data used was as 
much as 39 it’s financial annual report of a manufacturing company with criteria 
as a sample research was spss 15 version program. 
The result of research showed that: (1) Institusional ownership (X1) with 
positiveandnot be significant effect on the policy dividend. (2) Leverage (X2) with 
positiveand significant effect on the policy devidend. (3) profitability (X3) with 
positive and significant effect on the policy devidend. (4)Firm size (X4) with 
positive and significant effect on the policy devidend. (5) Liquiditas (X5) with 
positive and not be significant effect on the policy devidend. 
Key Words : Devidend Policy, Institusional Ownership, Leverage, Profitability, 
Firm Size dan Liquiditas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
ABSTRAK 
Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi 
kebijakan deviden di perusahaan manufaktur periode 2012-2014. Faktor yang 
mempengaruhi antara lain kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas,firm 
sizedan likuiditas.Penelitian ini menggunakan data laporan tahunan perusahaan 
yang dianalisis dengan regresi linier berganda. 
Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini yaitu metode 
kuantitatif. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel dengan menggunakan 
kriteria-kriteria tertentu. Jumlah data yang digunakan adalah sebanyak 39 laporan 
keuangan tahunan dari perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria sebagai 
sampel. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah program SPSS 
versi15. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa : (1) Kepemilikan Institusional (X1) 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Kebijakan Deviden; (2) 
Leverage (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap  Kebijakan Deviden; 
(3) Profitabilitas (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 
Deviden; (4) Firm Size (X4) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Deviden; (5) Likuiditas (X5) berpengaruh positif dan tidak signifikansi 
terhadap  Kebijakan Deviden. 
 
Kata kunci : Kebijakan Dividen, Kepemilikan Institusional, Leverage, 
Profitabilitas, Firm Size dan Likuiditas. 
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BAB 1 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1.  Latar Belakang Masalah 
Upaya yang dapat dilakukan dalam membangun sistem perekonomian di 
Indonesia salah satunya dapat dilakukan melalui perusahaan. Semakin banyak 
perusahaan yang berkembang dapat memberikan pengaruh positif terhadap 
perekonomian di Indonesia. Untuk itu diperlukan perusahaan yang memiliki 
kinerja yang baik dan dapat meningkatkan nilai perusahaan, hal tersebut dapat 
dilakukan melalui keputusan keuangan perusahaan. Dimana keputusan keuangan 
tersebut meliputi: keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan 
dividen (Wiagustini, 2010: 5 dalam Sumantri dan Candraningrat 2013). 
Menurut Wetson dan Brigham (1998) dalam Sutrisno (2012 : 266), 
kebijakan dividen adalah keputusan keuangan yang telah dilakukan oleh 
perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan memperoleh laba. Kebijakan 
dividen menyangkut keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir 
tahun akan dibagikan oleh pemegang saham  dalam bentuk dividen atau akan 
ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk menambah modal yang akan digunakan 
sebagai pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. 
Menurut Darmaji dan Fakhrudin (2001) dalam Genious (2015), laba yang 
ditahan merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk pembiayaan 
pertumbuhan perusahaan. Makin besar pembiayaan perusahaan yang berasal dari 
laba yang ditahan di tambah penyusutan aktiva tetap, maka makin kuat posisi 
finansial perusahaan tersebut. Dari seluruh laba yang diperoleh perusahaan 
sebagian dibagikan kepada pemegang saham berupa dividen. 
 
  
 
 
Menurut Sartono (2010 : 292), dividen dibagikan perusahaan kepada 
investor berdasarkan kebijakan dividen yang diputuskan oleh perusahaan. Dividen 
yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai dan stock dividend (dividen 
saham). Dividen tunai dapat diartikan bahwa kepada setiap pemegang saham 
diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap 
saham atau dapat pula berupa stock dividend yang artinya setiap pemegang saham 
diberikan dividen sejumlah saham sehingga sejumlah saham yang dimiliki 
investor bertambah dengan adanya pembagian stock dividend tersebut. 
Dalam memutuskan apakah sebuah dividen akan dibagikan dalam bentuk 
dividen tunai, stock dividend atau dalam bentuk laba ditahan merupakan 
keputusan yang perlu dipertimbangkan oleh perusahaan karena mempengaruhi kas 
perusahaan. Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 6), investor atau calon investor 
akan tertarik pada perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi, tetapi 
mempunyai tingkat risiko yang rendah. 
Apabila tingkat keuntungan perusahaan naik, tetapi tingkat risiko 
perusahaan juga naik, maka perusahaan tidak akan menarik lagi. Perusahaan akan 
tetap menarik apabila tambahan keuntungan tersebut dapat mengkompensasi 
tambahan risiko yang muncul. Secara umum biasanya investor bersifat tidak 
menyukai risiko (risk averse), sehingga faktor tingkat keuntungan dan risiko harus 
dipertimbangkan bersama-sama untuk menentukan menarik tidaknya suatu 
perusahaan. 
Investor saham akan memperoleh tingkat keuntungan dari dividen yang 
dibagikan, ditambah perbedaan nilai perusahaan pada waktu pertama kali 
  
 
 
investasi dengan nilai pada beberapa waktu kemudian (capital gain). Tingkat 
keuntungan yang tinggi diperoleh perusahaan berdasarkan tingkat kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan tingkat keuntungan tersebut. Tingkat keuntungan 
masa lalu dapat dipakai untuk menilai kemampuan perusahaan sekaligus 
memproyeksikan kemampuan perusahaan pada masa-masa mendatang.  
Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka akan 
membuat kontrol eksternal terhadap perusahaan menjadi semakin kuat. Menurut 
Scott (2003 : 191) dalam Kartikasari dan Lasmana (2013), kepemilikan 
institusional merupakan pemegang saham mayoritas yang dapat mengurangi 
masalah agensi dalam perusahaan.  
Hal ini disebabkan karena jumlah kepemilikan investor institusi yang tidak 
sedikit dan merupakan dana milik beberapa investor individu (masyarakat) 
sehingga menyebabkan investor institusi akan lebih berhati-hati dan memberikan 
pengawasan yang lebih ketat terhadap perilaku manajemen  yang tidak sejalan. 
Dengan tingginya tingkat kepemilikan institusional, dapat mengurangi agency 
cost dan memungkinkan perusahaan membagikan dividen dalam jumlah yang 
rendah. 
Penelitian ini juga menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan 
dividen. Faktor ini mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen. Rasio ini 
memiliki peranan utama dalam hubungannya dengan dividen karena merupakan 
bagian dari laba yang diperoleh perusahaan. Menurut Sumarto (2007) dalam 
Latiefasari (2011), apabila tingkat keuntungan tinggi, maka besarnya dividen yang 
  
 
 
dibayarkan cenderung tinggi, dan sebaliknya bila tingkat keuntungan rendah, 
maka besarnya dividen yang dibayarkan juga cenderung rendah. 
Penelitian ini juga menguji pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen. 
Menurut Wiagustini (2010 : 76), leverage menunjukkan kemampuan perusahaan 
membayar seluruh kewajiban finansialnya (jangka pendek dan jangka panjang), 
atau mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan hutang.  
Rasio hutang ini dapat digunakan untuk melihat seberapa besar risiko 
keuangan perusahaan. Hutang yang tinggi akan membuat perusahaan lebih 
memilih untuk menahan labanya dan menggunakan laba tersebut untuk melunasi 
hutang, sehingga perusahaaan dengan tingkat hutang yang tinggi cenderung 
membagikan dividen dalam jumlah yang kecil. 
Penelitian ini juga menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen. Menurut Chang (1990) dalam Ulfah (2016), faktor ini 
menjelaskan bahwa perusahaan yang besar memiliki akses yang lebih mudah 
untuk memasuki pasar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan akan 
melakukan pembayaran dividen yang besar. Tujuannya untuk menjaga reputasi 
perusahaan di mata investor.  
Penelitian ini juga menguji pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 
Menurut Sartono (2010: 114), likuiditas merupakan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat pada waktunya. Hanya 
perusahaan yang memiliki likuiditas baik yang akan membagikan dividennya. 
Likuiditas perusahaan dianggap merupakan salah satu pertimbangan dalam 
kebijakan dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, maka semakin 
  
 
 
besar jumlah kas dan likuiditas perusahaan maka semakin besar pula kemampuan 
perusahaan membayar dividen. 
Menurut Nuringsih (2005) dalam Ulfah (2016), salah satu cara untuk 
meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham, perusahaan perlu menetapkan 
kebijakan dividen secara optimal, yaitu suatu kebijakan yang menjaga 
keseimbangan antara peningkatan kemakmuran pemegang saham dengan 
pertumbuhan nilai perusahaan. Upaya menetapkan kebijakan dividen secara 
optimal dalam praktiknya sering terjadi hambatan, seperti terjadinya penurunan 
profitabilitas atau terbukanya kesempatan investasi yang profitable menyebabkan 
pihak manajemen membatasi pembayaran dividen. 
Hal ini disebabkan keuntungan yang diperoleh akan dialokasikan menjadi 
laba ditahan sebagai sumber internal perusahaan. Pihak manejemen berusaha 
menghindari terjadinya pemotongan dividen atau paling tidak membayar dividen 
secara tetap atau dikenal dengan nama Stocky Dividend. Berikut ditunjukkan 
perkembangan dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang 
membagikan dividen secara berturut-turut pada periode 2009-2011. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Tabel 1.1 
Rasio Dividen Payout Ratio, Kepemilikan Institusional, Leverage, Profitabilitas, 
Ukuran Perusahaan dan Likuiditas Pada Perusahaan Manufaktur 
 
No  Rasio  2009 2010 2011 
1. Dividend Payout Ratio 73%  64% 61% 
2. Kepemilikan Institusional 18% 12% 14% 
3. Leverage 35% 35% 36% 
4. Profitabilitas 19% 18% 18% 
5. Ukuran Perusahaan 12,54% 12,61% 12,60% 
6. Likuiditas 2,50% 2,48% 2,41% 
Sumber : Laporan Keuangan IDX periode  2009-2011 
Dari tabel 1.1 diatas diketahui bahwa perkembangan dividen dari tahun ke 
tahun mengalami penurunan dari tahun 2009 jumlah dividen  sebesar 73%, tahun 
2010  jumlah dividen sebesar 64%, dan pada tahun 2011 jumlah dividen sebesar 
61%. Sedangkan likuiditas  dari tahun ke tahun juga mengalami penurunan yaitu 
pada tahun 2009 rasio likuiditas sebesar 2,50%, tahun 2010 rasio likuiditas 
sebesar 2,48% dan pada tahun 2011 rasio likuiditas sebesar 2,41%. 
Jika dilihat dari tingkat kekonsistenan data antara variabel dividend payout 
ratio dengan rasio likuiditas konsisten. Hal ini dapat dilihat dari tahun 2009 
sampai 2011 dividend payout ratio dan likuiditas mengalami penurunan, ini 
berarti jika dividend payout ratio rendah maka berpengaruh terhadap likuiditas 
dan menurunkan minat investor untuk menginvestasikan dananya. 
  
 
 
Dalam penelitian ini perusahaan yang dipilih sebagai objek penelitian 
adalah perusahaan manufaktur, karena perusahaan manufaktur merupakan 
perusahaan yang memiliki emiten terbesar yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia. Sehingga pengambilan sampel dapat lebih luas dan bervariasi, tidak 
hanya mencakup dari satu sektor saja.  
Beberapa peneliti terdahulu menguji faktor-faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen. Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Kartikasari  dan 
Lasmana (2013), kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kepemilikan 
institusional. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang telah 
dilakukan Santoso dan Prastiwi (2012), kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Ulfah (2016), profitabilitas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun penelitian ini 
tidak sejalan dengan penelitian yang  telah dilakukan Manneh dan Naser (2015), 
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Penelitian tersebut 
didukung oleh penelitian yang telah dilakukan Yudiana dan Yadnyana (2016), 
bahwa profitabilitas  berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Kadir (2010), leverage 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Yudiana dan Yadnyana (2016), 
leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Ulfah (2016), ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian 
  
 
 
tersebut didukung oleh penelitian yang telah dilakukan Manneh dan Naser (2015), 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap ukuran 
perusahaan. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Lepolusi (2013), ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Kadir (2010), likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Lepolusi (2013), likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang telah dilakukan oleh Ulfah 
(2016), yang menguji faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dengan 
likuiditas sebagai variabel moderasi. Dalam penelitian tersebut variabel 
independen yang digunakan adalah kepemilikan manajerial, firm size, dan 
profitabilitas.  
Untuk membedakan penelitian sebelumnya dalam penelitian ini 
menambah variabel  leverage sebagai variabel independen. Selain itu dalam 
penelitian ini variabel likuiditas yang dalam penelitian sebelumnya digunakan 
sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini variabel likuiditas digunakan 
sebagai variabel independen. Hal ini dikarenakan pada penelitian sebelumnya 
variabel likuiditas tidak mampu memoderasi variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian tersebut. Oleh karena itu dalam penelitian ini variabel likuiditas 
diharapkan mampu memberikan pengaruh positif terhadap variabel dependen. 
  
 
 
Pada penelitian sebelumnya menggunakan variabel kepemilikan 
manajerial sebagai variabel independen, dalam penelitian ini mengubah variabel 
kepemilikan manajerial menjadi variabel kepemilikan institusional. Hal ini dengan 
alasan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan para investor 
institusional akan mendapatkan kesempatan kontrol perusahaan yang lebih sedikit. 
Selain itu kehadiran kepemilikan institusional memiliki efek subtitusi  bagi 
membayaran dividen untuk mengurangi biaya keagenan. Sehingga variabel 
independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan institusional, profitabilitas, 
leverage, firm size dan likuiditas. 
Penelitian ini perlu dilakukan karena kebijakan dividen mempengaruhi 
struktur modal dan keputusan investasi perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan 
dividen dapat digunakan oleh manajemen serta pemegang saham untuk 
meminimalkan biaya keagenan. Keberhasilan manajer diukur oleh kemampuan 
mereka untuk memaksimalkan pemegang saham kekayaan. Untuk memastikan 
keberhasilan, manajer perlu memahami mekanisme kebijakan dividen.  
Mengingat begitu pentingnya kebijakan dividen yang harus diputuskan 
oleh perusahaan melalui pemberian dividen kepada para pemegang saham karena 
pembagian dividen tersebut akan menambah minat para investor terhadap 
pembelian saham perusahaan maka perlu dilakukan evaluasi terhadap faktor-
faktor kontrol yang menyangkut kebijakan dividen. 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, ternyata kebijakan 
dividen sangat penting untuk diperhatikan karena menyangkut eksistensi 
perusahaan. Jika dilihat dari data dan teori diatas  terjadi phenomena gap, serta 
  
 
 
penelitian terdahulu menjadi research gap mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. Maka perlu diperlukan penelitian lanjutan 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. 
Alasan penentuan variabel-variabel independen tersebut diambil karena 
dari berbagai penelitian terdahulu terdapat hasil yang tidak konsisten (research 
gap), dan pada rasio kebijakan dividen mengalami phenomena gap tahun 2009-
2011, sehingga masih perlu dilakukan penelitian kembali terhadap variabel-
variabel tersebut. Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul: “Pengaruh Kepemilikan Institusional, Leverage, 
Profitabilitas, Firm Size Dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen Pada 
Perusahaan Manufaktur Periode 2012-2014”. 
 
1.2.  Identifikasi Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian yang dikemukakan diatas, 
maka penulis mencoba mengidentifikasi masalah yang akan dibahas dalam 
penelitian ini, yaitu: 
1. Rendahnya tingkat pemahaman tentang pengaruh kebijakan dividen bagi 
perusahaan dan investor yang menjadi perhatian banyak pihak seperti 
pemegang saham, kreditor dan pihak eksternal lain yang memiliki 
kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan. 
2. Manajemen sering mengalami kesulitan dalam membuat keputusan apakah 
dividen akan dibagikan atau akan ditahan sebagai laba ditahan untuk 
diinvestasikan kembali yang berguna untuk meningkatkan pertumbuhan 
perusahaan. 
  
 
 
3. Terjadinya Research Gap dari penelitian sebelumnya.  
 
1.3.  Batasan Masalah 
Batasan masalah dalam penelitian ini adalah hanya difokuskan pada 
kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size dan likuiditas terhadap 
kebijakan dividen yang  telah membagi dividen secara berturur-turut pada 
perusahaan manufaktur di BEI periode tahun 2012 – 2014. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasi 
rumusan masalah yaitu: 
1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur ?  
2. Apakah leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur ? 
3. Apakah profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur ? 
4. Apakah firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur ? 
5. Apakah likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur ? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan permasalahan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka tujuan 
yang akan dicapai penulis dalam penelitian ini adalah : 
  
 
 
1. Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh kepemilikan 
institusional terhadap kebijakan dividen. 
2. Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh leverage terhadap 
kebijakan dividen.  
3. Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh profitabilitas terhadap 
kebijakan dividen.  
4. Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh firm size terhadap 
kebijakan dividen.  
5. Untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh likuiditas terhadap 
kebijakan dividen.  
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Bagi penulis 
Penelitian ini bermanfaat sebagai sarana pengembangan teori yang di dapat 
di bangku kuliah dan menambah pemahaman tentang konsep-konsep yang 
telah dipelajari khususnya mengenai kepemilikan institusional, leverage, 
profitabilitas, firm size, likuiditas dan kebijakan dividen.  
2. Bagi perusahaan  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 
perusahaan dalam melakukan  kebijakan dividen dengan efektif. 
3. Bagi penelitian selanjutnya 
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi tambahan literatur untuk 
melakukan penelitian sejenis yang lebih mendalam. 
  
 
 
1.7. Sistematika Penulisan Skripsi 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, identifikasi 
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, jadwal penelitian, dan sistematika penulisan skripsi. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi uraian tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan, 
kerangka berfikir dan hipotesis 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi uraian tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data dan 
sumber data, teknik pengumpilan data, variabel penelitian, definisi 
operasional variabel, dan teknik analisis data 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Berisi uraian tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data, dan pembahasan hasil analisis data 
BAB V PENUTUP 
Berisi uraian tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran-saran 
 
 
 
 
 
  
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Dividen 
Menurut Hanafi (2004) dalam Sadjarwo (2015), dividen merupakan nilai 
pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan yang di 
ukur sebagai cadangan perusahaan. Dividen merupakan hasil yang diperoleh dari 
saham yang dimiliki, selain capital gain yang didapat apabila harga jual saham 
lebih tinggi dibanding harga belinya. Dividen tersebut didapat dari perusahaan 
sebagai distribusi yang dihasilkan dari operasi perusahaan.Dividen ditentukan 
berdasarkan rapat umum pemegang saham dan jenis pembayarannya tergantung 
kepada kebijakan dividen. 
Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (2014) dalam PSAK No.23 
merumuskan bahwa dividen sebagai distribusi laba kepada pemegang saham 
sesuai dengan proporsi mereka dari jenis modal tertentu. Laba bersih perusahaan 
akan berdampak berupa peningkatan saldo laba perusahaan. Apabila saldo laba 
didistribusikan kepada pemegang saham maka saldo laba akan berkurang sebesar 
nilai yang didistribusikan tersebut. 
Dalam PSAK No.1 mensyaratkan pengungkapan informasi terkait dengan 
dividen, bahwa jumlah dividen yang diumumkan sebelum tanggal penyelesaian 
laporan keuangan tetapi tidak diakui sebagai distribusi kepada pemilik selama 
periode. Perusahaan juga harus mengungkapkan jumlah dividen per lembar 
saham. Selain itu perusahaan juga harus mengungkap informasi terkait jumlah 
dividen preferen kumulatif yang tidak diakui. 
 
  
 
 
Menurut Juan dan Wahyuni (2012 : 263) dalam PSAK No.8 mengatur 
bahwa dividen yang dideklarasikan pada periode laporan keuangan dan yang di 
usulkan atau dideklarasikan setelah periode pelaporan tidak boleh diakui sebagai 
liabilitas dalam laporan posisi keuangan. Alasannya adalah kewajiban untuk 
membayarkan dividen muncul hanya setelah dividen tersebut dideklarasikan, 
sehingga jika dividen dideklarasikan setelah periode pelaporan, maka perusahaan 
tersebut tidak memiliki kewajiban pada periode pelaporan. Ini berarti bahwa 
dividen yang diusulkan atau dideklarasikan sebelum periode pelaporan (dan yang 
belum dibayarkan pada periode pelaporan) wajib diakui sebagai liabilitas dalam 
laporan posisi keuangan. 
Menurut Wild et.al ( 2005 : 221), jenis pembayaran dividen dilihat dari 
alat pembayarannya antara lain : 
1. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 
dalam bentuk uang tunai dengan tujuan untuk memacu kinerja saham dibursa efek 
dan dikenai pajak pada tahun pengeluarannya. Dividen tunai merupakan bentuk 
pembayaran yang paling banyak diharapkan oleh investor. Dividen ini yang paling 
umum dan banyak digunakan dalam pembagian saham.  
2. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Dividen saham merupakan dividen yang dibagikan kepada para pemegang 
saham dalam bentuk saham perusahaan sehingga jumlah saham perusahaan 
menjadi bertambah. Pemberian dividen dilakukan dengan cara mengubah 
sebagian laba ditahan menjadi modal saham yang pada dasarnya tidak mengubah 
  
 
 
jumlah modal sendiri.Dengan demikian laba ditahan akan berkurang dan modal 
saham akan bertambah.  
Menurut Ang (1997) dalam Rasyidin (2009), berdasarkan atas hubungan 
dengan tahun buku, dividen dapat dibagi menjadi dua jenis : 
1. Dividen Interim 
Dividen interim merupakan dividen yang dibayarkan oleh perusahaan 
antara satu tahun buku dengan tahun buku berikutnya. Dividen ini dapat 
dibayarkan beberapa kali dalam setahun. 
2. Dividen Final 
Dividen final merupakan dividen hasil pertimbangan setelah penutupan 
buku sebelumnya dan dibayarkan pada tahun buku berikutnya. Dividen ini juga 
memperhitungkan dan mempertimbangkan hubungannya dengan dividen interim 
yang telah dibayarkan untuk tahun buku tersebut. 
 
2.1.2. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan keuangan yang telah dilakukan oleh 
perusahaan setelah perusahaan beroperasi dan memperoleh laba. Menurut Sutrisno 
(2012 : 266), kebijakan dividen merupakan kebijakan yang berhubungan dengan 
pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, berupa penentuan besarnya dividen 
yang akan dibagikan dan besarnya saldo laba yang ditahan untuk kepentingan 
perusahaan. 
Menurut Darmaji dan Fakhrudin (2001) dalam Genious (2015), laba 
ditahan merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai 
pertumbuhan perusahaan. Sedangkan dividen merupakan aliran kas yang 
  
 
 
dibayarkan kepada para pemegang saham. Setiap perusahaan menginginkan 
adanya pertumbuhan bagi perusahaannya dan juga dapat membayarkan dividen 
kepada para pemegang saham, tetapi kedua tujuan tersebut selalu bertentangan. 
Sebab semakin besar dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham 
akan memperkecil sisa dana yang dapat digunakan untuk mengembangkan 
perusahaan sebagai reinvestasi, karena laba ditahan tersebut merupakan sumber 
dana intern yang dapat digunakan untuk membelanjai perusahaan. Semakin 
rendah laba ditahan akibatnya akan memperkecil kemampuan perusahaan dalam 
mendapatkan laba yang pada akhirnya akan memperkecil pertumbuhan dividen. 
Menurut Nuringsih (2005) dalam Ulfah (2016), salah satu cara untuk 
meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham,perusahaan perlu menetapkan 
kebijakan dividen secara optimal, yaitu manajer keuangan harus mampu 
menentukan kebijakan yang akan menyeimbangkan dividen saat ini dan tingkat 
pertumbuhan dividen di masa yang akan datang, agar nilai perusahaan dapat 
ditingkatkan. Ada beberapa macam teori yang mendasari kebijakan dividen : 
1. Dividend Irrelevance Theory (Dividen Tidak Relevan) 
Menurut Brigham dan Houston (2001 : 122), dividend irrelevance 
theoryadalah suatu teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak 
mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya. 
Menurut Sutrisno (2012 : 278), teori ini sependapat dengan Modigliani-Miller 
(MM), kebijakan dividen tidak mempengaruhi harga saham maupun kesejahteraan 
pemegang saham. Kenaikan nilai perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan 
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari aset perusahaan. Oleh karena itu 
  
 
 
nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi. Sementara itu  keputusan 
apakah laba yang diperoleh akan dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan 
sebagai laba ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Modigliani-Miller menyatakan bahwa dividen tidak relevan berdasarkan 
asumsi-asumsi dibawah ini :   
a. Pasar modal sempurna, dimana para investor berpikir rasional. 
b. Tidak ada pajak baik perorangan maupun pajak penghasilan perusahaan.  
c. Tidak ada biaya emisi dan tidak ada biaya transaksi. 
d. Informasi tentang investasi tersedia untuk setiap individu.  
2. Teori Bird in The Hand (Dividen yang relevan) 
Teori ini dikemukakan oleh Gordon (1959) dan Lintner (1956) dalam 
Luckyone (2011), yang berpendapat bahwa ekuitas atau nilai perusahaan akan 
turun apabila rasio pembayaran dividen dinaikkan, karena para investor kurang 
yakin terhadap penerimaan keuangan modal (capital gain) yang dihasilkan dari 
laba yang ditahan dibandingkan seandainya para investor menerima dividen. 
Gordon dan Lintner berpendapat bahwa sesungguhnya investor jauh lebih 
menghargai pendapatan yang diharapkan dari dividen daripada pendapatan yang 
diharapkan dari keuntungan modal. 
Menurut Al-Malkawi (2007) dalam Santoso (2012), investor memiliki 
keyakinan bahwa dividen memiliki risiko yang lebih kecil, sehingga investor lebih 
suka menerima kas tunai sekarang dibanding mengharapkan capital gain di masa 
datang yang belum pasti. Sementara itu, beberapa investor lebih memilih dividen 
karena adanya ketidakpastian tentang arus kas masa depan perusahaan. 
  
 
 
3. Teori Agency Cost 
Menurut Al-Malkawi (2007) dalam Santoso (2012), agency cost adalah 
biaya yang timbul akibat adanya konflik kepentingan yang terjadi antara para 
pemegang saham dan manajer selaku agen. Konflik keagenan terjadi ketika 
pemilik perusahaan bukan merupakan bagian dari manajemen. Para manajer yang 
tidak mempunyai kepentingan dalam dividen cenderung akan bertindak  
opportunistic yaitu menggunakan sumber dana perusahaan untuk kepentingan 
pribadinya seperti menggunakan fasilitas berlebih atau melakukan investasi yang 
kurang menguntungkan bagi perusahaan. 
Ketika perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, dengan asumsi 
perusahaan membutuhkan dana untuk membiayai aktivitas bisnisnya, maka 
perusahaan akan dipaksa untuk masuk ke pasar modal. Hal ini pada 
gilirannyaakan mengurangi agency cost karena proses pengawasan terhadappara 
manajer tidak hanya dilakukan oleh para pemegang saham, tetapi juga oleh para 
calon investor dan badan regulator di pasar modal. 
4. Teori Pecking Order 
Myers (1984) dalam Santoso (2012), pecking order theory menjelaskan 
bahwa perusahaan lebih mengutamakan pendanaan dari internal fund dan apabila 
memerlukan pendanaan eksternal, maka perusahaan akan menggunakan hutang 
terlebih dahulu sebelum external equity. Penggunaan internal fund menempati 
urutan pertama karena sumber pendanaan ini tidak menimbulkan biaya bunga dan 
biaya transaksi sehingga dipandang lebih murah daripada hutang dan penerbitan 
saham baru. Sementara itu, penerbitan saham menjadi pilihan terakhir sebab 
  
 
 
penerbitan saham baru akan memberikan sinyal bagi pemegang saham dan calon 
investor tentang kondisi perusahaan saat sekarang dan prospek mendatang yang 
kurang baik. 
5. Teori Signalling 
Menurut Al-Malkawi (2007) dalam Santoso (2012), teori sinyal adalah 
teori yang didasari oleh asimetri informasi yang terjadi antara manajer dan 
investor. Manajer selaku agen yang mengelola perusahaan cenderung memiliki 
informasi yang lebih baik dibanding para investor, sehingga untuk menjembatani 
kesenjangan informasi ini manajer akan menggunakan dividensebagai alat untuk 
menyampaikan informasi tentang kinerja perusahaan kepada para pemegang 
saham. 
Teori ini dikemukakan oleh Modigliani-Miller (MM) dalam Luckyone 
(2011), menjelaskanbahwa suatu kenaikan dividen yang diatas biasanya 
merupakan suatu tanda kepada para investor bahwa manajemen perusahaan 
meramalkan suatu penghasilan yang baik dividen dimasa mendatang. Sebaliknya 
suatu penurunan dividen atau kenaikan dividen yang dibawah kenaikan normal 
diyakini investor sebagai suatu tanda perusahaan menghadapi masa sulit dividen 
masa mendatang. 
 
2.1.3 Pola Pembayaran Dividen 
Menurut James (2005 : 270), dalam keuangan, rasio pembayaran dividen 
merupakan cara untuk mengukur sebagian kecil pendapatan suatu perusahaan 
yang dibayarkan pada investor dalam bentuk dividen daripada diinvestasikan 
  
 
 
ulang ke dalam perusahaan untuk periode waktu tertentu (biasanya satu tahun). 
Adapun bentuk pembayaran dividen oleh perusahaan sebagai berikut: 
1. Pembayaran dividen dalam bentuk tunai (Cash dividend) 
Pembayaran dividen dalam bentuk tunai adalah pembayaran dividen oleh 
perusahaan kepada para pemegang saham yang diberikan secara tunai, sesuai 
dengan dividen yang didapatkan oleh para pemegang saham. Perusahaan hanya 
berkewajiban membayar dividen setelah perusahaan tersebut mengumumkan akan 
membayar dividen. Dividen dibayarkan kepada pemegang saham dengan syarat 
namanya sudah tercatat dalam daftar pemegang saham. Menurut Sutrisno (2012 
:268-269), ada beberapa bentuk kebijakan dalam pembayaran dividen secara tunai 
yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham:  
a. Kebijakan pembayaran dividen stabil, artinya dividen akan diberikan secara 
tetap per lembarnya untuk jangka waktu tertentu walaupun laba yang 
diperoleh perusahaan berfluktuasi. 
b. Kebijakan pembayaran dividen yang meningkat, artinya perusahaan akan 
membayarkan dividen kepada pemegang saham dengan jumlah yang selalu 
meningkat dengan pertumbuhan yang stabil. 
c. Kebijakan pembayaran dividen dengan ratio yang konstan, artinya perusahaan 
akan membayarkan dividen kepada pemegang saham yang besarnya 
mengikuti besarnya laba yang diperoleh oleh perusahaan. 
d. Kebijakan pembayaran dividen reguler yang rendah ditambah ektra, artinya 
perusahaan akan membayarkan dividen kepada pemegang saham dengan cara 
perusahaan menentukan jumlah pembayaran dividen perlembar yang 
  
 
 
dibagikan kecil, kemudian ditambah dengan ektra dividen bila keuntungannya 
mencapai jumlah tertentu. 
2. Pembayaran Dividen dalam Bentuk Saham (Stock Dividend) 
Menurut Sutrisno (2012 : 272), pembayaran dividen dalam bentuk saham, 
artinya pemegang saham akan diberi tambahan saham sebagai pengganti cash 
dividen.Menurut Horne dan Wachowicz (2007 : 291-297), beberapa jenis 
pembayaran dividen dalam bentuk saham: 
a. Pembayaran Dividen dalam Bentuk Pemecahan Saham (Stock Split) 
Pada saat harga pasar saham perusahaan terlalu tinggi, biasanya 
perusahaan mengambil kebijakan untuk meningkatkan jumlah lembar saham 
melalui stock split yaitu pemecahan nilai nominal saham ke dalam nilai nominal 
yang lebih kecil. Sehingga dividen diinvestasikan dalam bentuk pemecahan saham 
yang mengakibatkan jumlah saham para pemegang saham meningkat. Dengan 
begitu harga saham perusahaan dapat  menyesuaikan dengan harga pasar saham 
saat itu. 
b. Pembayaran Dividen dalam Bentuk Pembelian Kembali Saham (Repurchase 
Stock) 
Perusahaan juga bisa membayarkan dividen dalam bentuk membeli 
kembali (sebagian) saham pemegang saham.Hal ini ditujukan untuk menaikkan 
keuntungan para pemegang saham dan mengurangi jumlah lembar saham yang 
dimiliki oleh perusahaan. 
 
 
 
  
 
 
2.1.4. Kebijakan Dividen dalam Konsep Syariah 
Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep Islam yang memenuhi 
proses tadrij dan trichonomy. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep 
investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual karena 
menggunakan norma syariah,sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan 
amal,oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.Hal tersebut 
dijelaskan dalam al-Qur’an surat al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut : 
               
  
Artinya :Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, 
sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan. 
Islam melalui al Qur’an telah menggariskan bahwa konsep akuntansi yang 
di ikuti oleh para pelaku transaksi atau pihak pembuat keputusan adalah 
menekankan pada konsep pertanggungjawaban atau accountability, sebagai 
ditegaskan dalam surat Al Baqarah ayat 282. 
                     
              
              
                 
                    
  
 
 
                   
                  
                
               
 
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu`amalah tidak 
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan 
menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajarkannya, maka 
hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berutang itu 
mengimlakan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa 
kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikit pun 
daripada utangnya. Jika yang berutang itu orang yang lemah akalnya 
atau lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakan, 
maka hendaklah walinya mengimlakan dengan jujur. Dan 
persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki di 
antaramu). Jika tak ada dua orang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki 
dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridai, supaya 
jika seorang lupa maka seorang lagi mengingatkannya. Janganlah 
saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; 
dan janganlah kamu jemu menulis utang itu, baik kecil maupun besar 
sampai batas waktu membayarnya. Yang demikian itu, lebih adil di sisi 
Allah dan lebih dapat menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada 
tidak (menimbulkan) keraguanmu, (Tulislah muamalahmu itu), kecuali 
jika muamalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara 
kamu, maka tak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. 
Dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis 
dan saksi saling sulit-menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), 
maka sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. Dan 
bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha 
Mengetahui segala sesuatu. 
Dalam melakukan bisnis dengan pihak lain, perusahaan dituntut untuk bisa 
konsekuen dalam menepati perjanjian yang telah disepakati di awal. perusahaan 
  
 
 
dituntut untuk amanah dan tidak mendzolimi salah satu pihak.Allah berfirman 
dalam surat An-Nisa ayat 58 : 
 ىَلِإ ِتَنَاَمَْلْا اوُّدَؤ ُت ْنَأ ْمُُكرُمَْيَ ََّللَّا َّنِإ  َب ْمُتْمَكَح اَذِإَو اَهِلْهَأ ِلْدَعْلِبِ اوُمُكَْتَ ْنَأ ِساَّنلا َْيْ  ۚ 
 ِِهب ْمُكُظَِعي ا َّمِِعن ََّللَّا َّنِإ  ۚ ًايرِصَب اًعي َِسَ َناَك ََّللَّا َّنِإ  
Artinya:Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanah kepada 
yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila 
menetapkan hukum di antara manusia supaya kamu menetapkan 
dengan adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang sebaik-
baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Mendengar 
lagi Maha Melihat. 
Hadits Rasulullah SAW menyebutkan pula bahwa: “ Barang siapa 
mengambil harta orang-orang untuk disampaikannya (kepada yang berhak) maka 
Allah akan menyampaikannya dan barang siapa mengambilnya dengan maksud 
merusaknya maka Allah akan merusak orang itu”.( HR.Bukhari) 
Siapapun yang bertransaksi dengan cara islam, harus diasumsikan  bahwa 
tujuannya adalah dalam rangka mematuhi perintah Allah  dan ridha-Nya. Ini tentu 
saja berbeda dengan tujuan yang ingin dicapai akuntansi konvensional, biasanya 
hanya sarat dengan nilai-nilai keduniawian, tetapi kering dari nilai-nilai ukhrawi. 
Secara lebih spesifik, dengan merujuk pada Statement of Financial Accounting 
(SFA) No.1. 
Pengambilan keputusan terutama dalam hal kebijakan dividen, hendaknya 
perusahaan harus memperhatikan dan mempertimbangkan prinsip-prinsip sebagai 
berikut : (1) perspektif kebenaran, (2) perspektif keadilan, (3) perspektif 
kejujuran.Sehingga diharapkan tidak ada pihak yang terdzolimi. 
  
 
 
Pengambilan kebijakan dividen harus dianalisis apakah keputusan yang 
diambil hanya menguntungkan salah satu pihak saja atau tidak. Seperti yang 
ditegaskan menurut Triyuwono (2012 : 318), bahwa “ syariah adalah pandangan 
hidup yang prinsip-prinsinya ditetapkan sepenuhnya untuk kesejahteraan 
manusia”. Maka, pelaksanaan prinsip akuntansi yang tidak sesuai syariah yang 
bertujuan untuk mensejahterakan sebagian golongan (pemegang saham) saja 
sangat tidak sesuai dengan akuntansi syariah, karena tidak mencerminkan 
keadilan. 
Islam mengajarkan dalam melakukan transaksi bisnis hendaknya kedua 
belah pihak yang bertransaksisaling ridho dengan aturan-aturan maupun 
perjanjian yang telah menjadi kesepakatan. sehingga menciptakan kondisi bisnis 
yang sehat  dan membawa keberkahan dalam bisnis yang dijalani. Allah berfirman 
dalam surat An-Nisa ayat 29 : 
 َْت لا اوُنَمآ َنيِذَّلا اَهُّ َيأ َيَ ْمُكْنِم ٍضاَر َت ْنَع ًَةرَاِتِ َنوُكَت ْنَأ لاِإ ِلِطاَبْلِبِ ْمُكَن ْ ي َب ْمُكَلاَوْمَأ اوُلُك
اًميَِحر ْمُكِب َناَك َ َّللَّا َّنِإ ْمُكَسُف َْنأ اوُل ُتْق َت لاَو 
Artinya :Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 
yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah 
kamu membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu. 
 
2.1.4 Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
1. Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang 
dimiliki oleh pihak institusi atau lembaga yang melakukan kegiatan investasi 
dalam jumlah besar dipasar sekuritas termasuk didalam saham seperti perusahaan 
  
 
 
investasi dan perusahaan asuransi.Menurut Afza dan Mirza (2011) dalam Santoso 
dan Prastiwi (2012), semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional, maka akan 
semakin besar dividen yang dibagikan. 
Menurut Horne dan Wachowicz (2007 : 276), jika sebuah perusahaan tidak 
membayar dividen, atau belum membayar dividen selama periode yang cukup 
lama maka investor institusional tertentu tidak diizinkan untuk berivestasi pada 
saham perusahaan tersebut. 
Menurut Theresia (2002) dalam Irhash (2016), adanya kepemilikan 
institusional yang tinggi dalam suatu perusahaan menyebabkan para investor 
institusional lebih berhati-hati dan melakukan pengawasan yang lebih ketat 
(optimal) terhadap kinerja manajemen, sehingga dapat menghalangi perilaku 
opportunistic karena kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang 
dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen. 
Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional sangat bergantung pada 
besarnya investasi yang dilakukan. 
2. Leverage 
Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka panjangnya. Menurut Hanafi (2004) dalam Kadir (2010), jika 
penjualan tinggi, maka perusahaan dapat memperoleh keuntungan yang tinggi 
karena perusahaan hanya membayar bunga yang sifatnya tetap. Sebaliknya jika 
penjualan turun, perusahaan dapat mengalami kerugian karena adanya beban 
bunga yang tetap harus dibayarkan. 
  
 
 
Leverage mempengaruhi tingkat pengembalian investasi berupa 
pendapatan dividen. Perusahaan yang leverage operasinya tinggi akan 
memberikan dividen yang rendah. Menurut Suharli (2004) dalam Kadir (2010), 
struktur permodalan perusahaan akan membandingkan antara permodalan dari 
kreditor dan pemegang saham. 
Menurut Horne dan Jhon (2005) dalam Ori (2010), struktur permodalan 
yang lebih tinggi dimiliki oleh hutang menyebabkan pihak manejemen akan 
memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum membagikan 
dividen. Perusahaan yang memiliki rasio hutang lebih besar seharusnya 
membagikan dividen lebih kecil karena laba yang diperoleh digunakan untuk 
melunasi kewajiban terlebih dahulu. Dengan demikian investor dapat mempelajari 
kewajiban perusahaan untuk memperkirakan pendapatan dari investasi berupa 
dividen dimasa yang akan datang. 
Menurut Wild et.al (2005 : 264), semakin panjang periode pembayaran 
kembali utang dan semakin longgarnya ketentuan pembayaran kembali, maka 
semakin mudah bagi suatu perusahaan untuk melunasi modal utang. Namun, 
hutang tetap harus dibayar kembali pada waktu tertentu tanpa memperhatikan 
kondisi keuangan perusahaan, begitu pula halnya dengan bunga berkala untuk 
sebagian besar hutang. kegagalan membayar pokok utang dan bunga biasanya 
menyebabkan proses hukum dimana pemegang saham mungkin kehilangan 
kendali atas perusahaan tersebut dan sebagian atau seluruh investasi mereka. 
Rasio leverage dapat digunakan untuk melihat seberapa besar risiko 
keuangan perusahaan. Menurut Horne dan Wachowicz (2007 : 193), leverage 
  
 
 
yang menguntungkan atau positif terjadi jika perusahaan dapat menghasilkan 
pendapatan yang lebih tinggi dengan menggunakan dana yang didapat dalam 
bentuk biaya tetap tersebut (dana yang didapat dengan menerbitkan utang bersuku 
bunga tetap atau saham preferen dengan tingkat dividen yang konstan) daripada 
biaya pendanaan tetap yang harus dibayar. Leverage yang tidak menguntungkan 
atau negatif terjadi ketika perusahaan tidak memiliki hasil sebanyak biaya 
pendanaan tetapnya. 
Leverage diproksikan dengan Debt to equityratio (DER), yaitu total 
kewajiban dibagi dengan ekuitas pemegang saham. Rasio ini digunakan untuk 
mengukur dana yang disediakan oleh kreditor dan dana yang disediakan oleh 
pemilik (Samryn, 2012 : 420). Makin besar nilai sekuritas lama yang diterbitkan 
oleh perusahaan dan makin pendek waktu jatuh temponya, maka akan semakin 
besar beban keuangan tetap perusahaan. 
Jika dilihat melalui,rasio laba terhadap beban tetap berdasarkan 
pendapatan, jika rasio berada pada tingkat yang memuaskan, perusahaan dapat 
melakukan pendanaan kembali kewajiban yang jatuh tempo. Karena itu, 
pelunasannya tidak perlu berasal dari laba. 
3. Profitabilitas  
Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 177), profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang 
dimiliki perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset 
tersebut. Investor yang akan membeli saham akan tertarik dengan ukuran 
profitabilitas yang menggunakan ROE. Seperti dikethui, pemegang saham 
  
 
 
mempunyai klaim residual (sisa) atas keuntungan yang diperoleh. Keuntungan 
yang diperoleh perusahaan pertama akan dipakai untuk membayar bunga utang, 
kemudian saham preferen, baru kemudian diberikan ke pemegang saham. 
Menurut Suharli (2006) dalam Latiefasari (2011), semakin tinggi tingkat 
laba yang dihasilkan oleh perusahaan maka akan semakin tinggi pula kemampuan 
perusahaan membayarkan dividen sebaliknya bila tingkat laba rendah, maka 
besarnya dividen yang dibayarkan juga cenderung rendah. 
Profitabilitas diproksikan dengan  Return On Equity (ROE), yaitu laba 
bersih dibagi total ekuitas. Menurut Syamsuddin (2009) dalam Ali (2014),rasio 
ini menunjukkan semakin tinggi return atau penghasilan yang diperoleh, maka 
semakin baik kedudukan perusahaan tersebut.Rasio ini memperlihatkan sejauh 
mana perusahaan mengelolah modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat 
keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau 
sering disebutkan juga dengan rentabilitas perusahaan. 
 
4. Firm Size (ukuran perusahaan) 
Firm size merupakan salah satu alat untuk mengukur besar kecilnya 
perusahaan. Semakin tinggi laba yang di peroleh perusahaan membuat perusahaan 
akan terus melakukan pembayaran dividen, hal ini disebabkan ukuran perusahaan 
yang besar dinilai mampu menghasilkan laba yang besar pula. 
Menurut Al-Malkawi (2008) dalam Ulfah (2016), perusahaan yang besar 
memiliki akses yang lebih mudah untuk memasuki pasar modal jika dibandingkan 
dengan perusahaan yang kecil, karena pada perusahaan besar memiliki 
  
 
 
kemampuan untuk memberikan pinjaman (menciptakan hutang) dan dapat 
memberikan dana yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Tetapi 
perusahaan besar tersebut harus memiliki syarat, yaitu memiliki rasio pembayaran 
dividen yang lebih tinggi. 
Menurut Budi (2009)dalam Devi dan Erawati (2014), ukuran suatu 
perusahaan dapat di tunjukkan dari total aset, penjualan, tenaga kerja, dan 
kapasitas pasar. Salah satu skala pengukuran besar kecilnya perusahaan dapat 
dilihat berdasarkan total aset yang dimiliki perusahaan. Total aset perusahaan 
dinilai lebih stabil dalam menunjukkan ukuran besar kecilnya perusahaan. 
Perusahaan besar akan memberikan pembayaran dividen yang tinggi, karena 
perusahaan besar tentu lebih stabil dalam menghasilkan laba, serta lebih mampu 
memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya daripada perusahaan kecil. 
Ukuran perusahaan diproksikan dengan SIZE,yaitu  Ln Net Total Aktiva. 
Size adalah simbol ukuran perusahaan yang dapat ditemukan melalui log natural 
dari total aktiva setiap tahun. Rasio ini menunjukkan semakin besar total aset yang 
dimiliki berarti semakin besar ukuran perusahaan tersebut  karena banyaknya 
modal yang ditanamkan pada perusahan tersebut. 
5. Likuiditas 
Menurut Samryn (2012 : 411), likuiditas adalah kemampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban-kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar. 
Menurut Gupta (2010) dalam Lepolusi (2013), semakin baik likuiditas yang 
dimiliki perusahaan akan meningkatkan kebijakan dividen perusahaan tersebut. 
  
 
 
Likuiditas yang semakin baik dalam perusahaan mencerminkan bahwa adanya 
peningkatan kas yang dimiliki perusahaan tersebut. 
Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak 
keputusan dividen. Hal ini karena dividen menunjukkan arus kas keluar, semakin 
besar posisi kas dan keseluruhan likuiditas perusahaan, maka semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Horne dan Wachowicz,2007 : 
282). 
Pihak manajemen yang berada pada perusahaan yang sedang tumbuh dan 
menguntungkan ingin mempertahankan beberapa perlindungan likuiditas agar 
dapat memberikan fleksibilitas keuangan dan perlindungan terhadap 
ketidakpastian, maka pihak manajemen tidak ingin mempertaruhkan posisi ini 
dengan membayar dividen dalam jumlah besar ( James, 2005: 283). 
Likuiditas diproksikan dengan rasio lancar (current ratio), yaitu aktiva 
lancar dibagi hutang lancar. Rasio ini menunjukkan besarnya kas yang dimiliki 
perusahaan ditambah aset-aset yang dapat berubah menjadi kas dalam waktu satu 
tahun, relatif terhadap besarnya utang-utang yang jatuh tempo dalam jangka 
waktu satu tahun,pada tanggal tertentu. Kelebihan rasio ini adalah mempunyai 
kemampuan untuk memprediksi kebangkrutan yang baik dan dalam proses 
perhitungan rasio ini mudah dihitung. 
Menurut Hanafi dan Halim (2012 : 202), apabila penjualan naik, sementara 
kebijakan piutang tetap, piutang akan naik memperbaiki rasio lancar. Apabila 
supplier melonggarkan kebijakan kredit mereka, misalkan dengan memperpanjang 
jangka waktu utang, utang akan naik dan ini akan mengurangi rasio lancar. 
  
 
 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Pembahasan dalam penelitian ini merujuk pada penelitian-penelitian 
terdahulu yang dapat mendukung penelitian ini, yaitu : 
1. Dalam penelitian Astuti dan Nurpadilah (2015), dengan judul “Pengaruh 
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur 
Sektor Otomotif di BEI periode 2011-2013”. Hasil dari penelitian ini adalah 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Perbedaan dalam penelitian selanjutnya menambah variabel kepemilikan 
institusional, leverage, firm size dan likuiditas. 
2. Dalam penelitian Ulfah (2016), dengan judul “Faktor-Faktor Yang 
Mempengaruhi Kebijakan Dividen Dengan Likuiditas Sebagai Variabel 
Pemoderasi di BEI periode 2005-2009”. Adapun variabel independen yang 
digunakan profitabilitas, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial. 
Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Sedangkan likuiditas tidak memoderasi 
hubungan MAN,SIZE dan ROA. Persamaan penelitian ini dengan 
selanjutnya menggunakan variabel profitabilitas, ukuran perusahaan dan 
likuiditas. Perbedaan dalam penelitian selanjutnya tidak menggunakan 
variabel kepemilikan manajerial, alat analisis yang digunakan regresi linier 
berganda dan mengubah variabel likuiditas menjadi variabel independen. 
  
 
 
3. Dalam penelitian Manneh dan Naser (2015), dengan judul “Determinants of 
Corporate Dividends Policy: Evidence from an Emerging Economy di 
ADXperiode 2010-2012”. Adapun variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas dan leverage. 
Hasil dari penelitian ini adalah kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap ukuran perusahaan dan profitabilitas, sedangkan kebijakan dividen 
berpengaruh negatif terhadap leverage. Perbedaan dengan penelitian 
selanjutnya menambah variabel kepemilikan institusional dan likuiditas.  
4. Dalam penelitian Kartikasari danLasmana(2013), dengan judul “Pengaruh 
Kebijakan Dividen Terhadap Kepemilikan Individual Dan Kepemilikan 
Institusional Dengan Perubahan Peraturan Perpajakan Sebagai Variabel 
Pemoderasi di BEI periode 2007-2010”. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif dan 
signifikan terhadap kepemilikan individual. Kebijakan dividen mempunyai 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional 
sedangkan perubahan peraturan perpajakan memoderasi secara positif dan 
signifikan pengaruh kebijakan dividen terhadap kepemilikan individual. 
perubahan peraturan perpajakan memoderasi secara negatif dan signifikan 
pengaruh kebijakan dividen terhadap kepemilikan institusional. Dalam 
penelitian ini disarankan untuk menambah variabel profitabilitas dan firm 
size. Persamaan dalam penelitian ini dengan penelitian selanjutnya adalah 
menggunakan variabel profitabilitas.Perbedaan dalam penelitian selanjutnya 
tidak menggunakan variabel leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan dan 
  
 
 
likuiditas dan alat analisis yang akan digunakan adalah regresi linier 
berganda. 
5. Dalam penelitian Kadir (2010), dengan judul analisis “Faktor-Faktor Yang 
Mempengaruhi Kebijakan Dividen di BEI periode 2003-2007”. Adapun 
variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, 
aktivitas dan leverage. Hasil penelitian ini adalah profitabilitas dan leverage 
mempengaruhi kebijakan dividen. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Aktivitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Persamaan penelitian ini dan selanjutnya menggunakan variabel 
profitabilitas, leverage dan likuiditas. Perbedaan dengan penelitian 
selanjutnya sampel obyek lebih banyak dan obyek penelitian perusahaan 
manufaktur di BEI. 
6. Dalam penelitian YudianadanYadnyana (2016), dengan judul “Pengaruh 
Kepemilikan Manajerial, Leverage, Investment Opportunity, Profitabilitas 
Terhadap Kebijakan Dividen di BEI periode 2003-2007”. Hasil penelitian 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
leverage dan investment opportunity berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen. Profitabilitas berpengaruh positif  terhadap kebijakan dividen. 
Perbedaan dengan penelitian selanjutnya tidak menggunakan variabel 
kepemilikan manajerial dan investment opportunity. 
7. Dalam penelitian Devi dan Erawati (2014), dengan judul “Pengaruh 
Kepemilikan Manajerial, Leverage,Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan 
Dividen”. Hasil penelitian ini adalah kepemilikan manajerial tidak 
  
 
 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Leverage berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. Perbedaan dengan penelitian selanjutnya tidak 
menggunakan variabel kepemilikan manajerial. 
8. Dalam penelitian Santoso dan Prastiwi (2012), dengan judul “Pengaruh 
Leverage, Pertumbuhan Perusahaan, Collateralizable Asset, Kepemilikan 
Institusional Terhadap Kebijakan Dividen di Perusahaan Manufaktur 
Periode 2007-2009”. Hasil penelitian menunjukkan leverage, pertumbuhan 
perusahaan, collateralizable asset tidak berpengaruh signifikan kebijakan 
dividen. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Perbedaan dengan penelitian selanjutnya tidak 
menggunakan variabel pertumbuhan perusahaan dan Collateralizable asset. 
9. Dalam penelitian Lepolusi (2013), dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, 
Likuiditas, Ukuran, Hutang, Pertumbuhan, Free Cash Flow Terhadap 
Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur periode 2007-2001”. Hasil 
penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, ukuran, pertumbuhan dan free 
cash flow berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Utang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Perbedaan tidak menggunakan variabel pertumbuhan dan free cash flow. 
 
 
 
  
 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Secara sistematis, kerangka berfikir dapat digambarkan sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, dijelaskan bahwa faktor-faktor 
seperti kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas berdampak pada kebijakan dividen. Apabila kepemilikan institusional, 
leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas baik maka kebijakan 
dividen yang diambil akan baik, semakin tinggi pula kemampuan perusahaan 
membayarkan dividen. Begitu pula sebaliknya apabila kepemilikan institusional, 
leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan likuiditas buruk maka kebijakan 
dividen dalam perusahaan buruk dan akan mengurangi minat para investor 
terhadap investasi perusahaan, hal ini akan berakibat terhadap kondisi keuangan 
perusahaan yang menurun. 
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2.4 Hipotesis 
 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas serta perumusan masalah dan 
tujuan penelitian maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Kepemilikan institusional memiliki kemampuan analisis yang lebih baik 
dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dibandingkan kepemilikan individu. 
Kepemilikan institusional merupakan pemegang saham terbesar sehingga 
memiliki sumber daya yang lebih dalam menentukan keputusan perusahaan. 
Kepemilikan institusional memiliki kontrol yang lebih kuat dalam mengendalikan 
dan memonitor para manajer sehingga lebih efisien menekan terjadinya masalah 
agensi dalam perusahaan. 
Perusahaan dengan tingkat agency cost yang rendah cenderung akan 
membagikan dividen dalam jumlah yang kecil. Pemilik institusional lebih 
menyukai return saham yang diperoleh dari dividen dibanding capital gain. Hal 
ini disebabkan karena pajak dividen dikurangkan langsung dari sumbernya, 
sehingga dividen akan memberikan keuntungan pajak para pemilik institusional. 
Santoso dan Prastiwi (2012), menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat 
kepemilikan isntitusional, maka akan semakin besar dividen yang dibagikan.   
H1:Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Struktur 
permodalan yang lebih tinggi dimiliki oleh utang menyebabkan pihak manajemen 
akan memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih dahulu sebelum membagikan 
  
 
 
dividen kepada pemegang saham. Sehingga dividen yang dibagikan ke investor 
menjadi kecil.Semakin meningkatnya leverage yang digunakan dalam struktur 
modal maka semakin besar kewajibannya.  
H2: Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Semakin besar ROE menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik 
karena tingkat kembalian investasi yang semakin besar. Kadir (2010), 
menunjukkan semakin besar  profitabilitas berarti tingkat keberhasilan perusahaan 
memperoleh keuntungan semakin besar maka semakin besar pula dividen yang 
dibagikan. Penelitian ini didukung oleh Astuti dan Nurpadilah (2015), 
menunjukkan apabila profitabilitas meningkat maka kebijakan dividen juga akan 
meningkat. 
H3: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Perusahaan yang besar memiliki akses yang lebih mudah untuk memasuki 
pasar modal dikarenakan dipandang perusahaan yang besar memiliki pemikiran 
yang luas,skill karyawan yang tinggi, memiliki dana yang besar dan sumber 
informasi yang banyak jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan 
kecil akan memberikan pembayaran dividen yang kecil karena laba yang 
dihasilkan dialokasikan pada laba ditahan untuk menambah aset perusahaan. 
Ulfah(2016) dan Lepolusi (2013), menunjukkan ukuran perusahaan yang besar 
membuat perusahaan akan terus melakukan pembayaran dividen yang tinggi pula. 
Karena perusahaan dinilai mampu menghasilkan laba yang besar pula. 
H4:  Firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
  
 
 
Likuiditas (rasio lancar) merupakan kemampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban jangka pendek yang segera harus dipenuhi. Rasio ini dapat 
digunakan untuk mengukur tingkat keamanan kreditor jangka pendek. Lepolusi 
(2013), menunjukkan Semakin tinggi likuiditas akan berpengaruh terhadap 
pembayaran dividen yang semakin kecil. 
H5: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian  
Waktu yang direncanakan dimulai dari penyusunan proposal penelitian 
sampai terlaksananya penelitian ini yaitu pada bulan Juni sampai bulan Desember 
2016, sedangkan wilayah penelitian pada perusahaan yang bergerak dalam bidang 
manufaktur yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan cara mengambil 
laporan keuangan publikasi dari website resmi BEI di http:/www.idx.co.id. 
 
3.2.  Jenis Penelitian 
 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif menekankan pada 
pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan 
angka dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik (Indriantoro, 2014: 
26). Dalam metode kuantitatif banyak digunakan untuk mengetahui pengaruh 
kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size dan likuiditas terhadap 
keputusan kebijakan dividen yang diambil selama 3 tahun berturut-turut di 
perusahaan manufaktur. 
 
  
 
 
3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1.   Populasi   
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro, 2014 : 115). Populasi dalam 
penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan dari perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2012-2014. Jumlah populasi sebanyak 146 perusahaan. 
3.3.2. Sampel 
Sampel yaitu meneliti seluruh elemen-elemen populasi. Hasil penelitian 
sampel diharapkan dapat memberikan penjelasan mengenai karakteristik 
populasinya, sejauh mana hasil penelitian berdasarkan sampel dapat 
merefleksikan realitas populasinya (Indriantoro, 2014 : 118). Sampel yang diambil 
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan yang diambil dari setiap 
laporan keuangan setiap perusahaan selama 3 tahun yaitu 2012-2014 pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel  
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan kriteria 
tertentu. Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah :  
1. Laporan tahunan dinyatakan dalam rupiah (Rp). 
2. Perusahaan membagikan dividen secara berturut-turut selama periode 
penelitian. 
3. Perusahaan termasuk dalam jenis industri manufaktur. 
  
 
 
4. Perusahaan sebagian sahamnya dimiliki oleh pemilik institusional selama 
periode penelitian. 
Berdasarkan kriteria diatas, perusahaan yang memenuhi persyaratan 
sebagai sampel penelitian berjumlah 13 perusahaan, penelitian dilakukan selama 3 
tahun sehingga data pengamatan menjadi 39 data. Berikut daftar perusahaan yang 
memenuhi kriteria sebagai sampel : 
Tabel 3.1 
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
 
No. Nama Perusahaan 
1. PT.  Alumindo Light Mental Industry Tbk 
2. PT. Champion Pasific Indonesia Tbk 
3. PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
4. PT. Charoen pokhand Indonesia Tbk 
5. PT. Indomobil Sukses Internasional Tbk 
6. PT. Selamat Sempurna Tbk 
7. PT. Delta Djakarta Tbk 
8. PT. Mayora Indah Tbk 
9. PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk  
10. PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
11. PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 
12. PT. Kimia Farma Tbk 
13. PT. Mandom Indonesia Tbk 
 Sumber : diolah oleh penulis, 2016 
3.4. Data dan Sumber Data  
  
 
 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara yaitu dapat melalui 
berbagai sumber seperti buku yang relevan, laporan kekuangan, jurnal, dan lain-
lain. Dalam penelitian ini data bersumber dari laporan keuangan tahunan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014 (Indriantoro, 
2014 : 147).  
Peneliti menggunakan data sekunder berupa runtutan waktu dengan skala 
tahunan yang diperoleh dari website masing-masing perusahaan. Lainnya melalui 
situs resmi BEI di http:/www.idx.co.id. tahun 2012-2014. Datanya diantaranya 
laporan keuangan publikasi sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, 
dan sektor industri barang konsumsi dengan melihat laporan perhitungan rasio 
keuangan dari tahun 2012-2014. 
3.5. Teknik Pengumpulan Data  
Teknik pengambilan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi dan metode kepustakaan. 
 
3.5.1. Metode Dokumentasi  
Metode dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang tidak langsung 
ditunjukkan pada subyek penelitian, namun melalui dokumen. Adapun data-data 
yang dikumpulkan adalah data yang diambil dalam publikasi perusahaan yang 
bergerak dalam bidang manufaktur berupa data tahunan. 
 
 
 
  
 
 
3.5.2. Metode Kepustakaan 
Metode kepustakaan ini dengan cara mengumpulkan bahan-bahan yang 
berisi data yang dibutuhkan yaitu berasal dari jurnal-jurnal yang terkait, buku-
buku yang relevan dan penelitian-penelitian yang mendukung. 
 
3.6. Variabel Penelitian  
Variabel adalah segala sesuatu yang dapat diberi berbagai macam nilai 
atau dapat diartikan sebagai suatu proksi dari representasi dari construct yang 
dapat diukur dengan berbagai macam nilai (Indriantoro, 2014 : 62). 
Variabel-variabel dalam penelitian ini meliputi : 
1. Variabel independen yaitu variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
penyebab bagi variabel lain. Variabel independen dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas,  firm size dan likuiditas. 
2. Variabel dependen yaitu variabel yang dipengaruhi atau disebabkan oleh 
variabel lain. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan 
dividen. 
 
3.7.  Definisi Operasional Variabel  
Variabel adalah konsep yang mempunyai nilai yang berubah-ubah atau 
mempunyai variasi nilai, keadaan, kategori, atau kondisi. Definisi operasional 
adalah penjelasan secara jelas, rinci, dan spesifik dari suatu variabel sehingga 
variabel tersebut dapat diukur yang berkaitan dengan skor yang mencerminkan 
dimensi atau indikator dari variabel yang diukur (Kadir, 2015 : 7).  
 
  
 
 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi :  
3.7.1. Variabel Independen 
Variabel bebas dalam penelitian ini kepemilikan institusional, leverage, 
profitabilitas, firm size dan likuiditas yang diperoleh dari statistik perusahaan 
manufaktur dalam bentuk laporan keuangan publikasi tahunan dari tahun 2012-
2014. 
1. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan Institusional sebagai (X1), rasio ini merupakan kepemilikan 
saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak institusi atau lembaga yang 
melakukan kegiatan investasi dalam jumlah besar. Jumlah saham yang dimiliki 
pihak institusional dari seluruh jumlah saham perusahaan.  Semakin tinggi tingkat 
kepemilikan institusional dapat memberikan pengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen karena dividen yang dibagikan semakin besar. Alat ukur yang digunakan 
dalam penelitian ini dengan menggunakan rumus (Kartikasari dan Lasmana, 
2013) :  
INST  
                                         
                                         
 
2. Leverage 
Leverage sebagai (X2), rasio ini menyatakan bahwa seberapa besar risiko 
keuangan perusahaan. Dengan adanya peningkatan hutang akan menimbulkan 
biaya bunga atas hutang tersebut. Sehingga akan mempengaruhi tingkat 
pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang 
akan diterima. Alat ukur yang digunakan adalah debt to equity rasio (DER) 
dengan rumus (Pramana dan Sukartha, 2015) : 
  
 
 
                      
               
                      
 
3. Profitabilitas 
Profitabilitas sebagai (X3), rasio ini merupakan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dan dividen akan dibagi apabila perusahaan 
menghasilkan laba. Profitabilitas diperlukan perusahaan apabila akan membayar 
dividen. Alat ukur yang digunakan adalah ROE dengan rumus (Harianja, 2013) : 
ROE 
             
              
 
4. Firm Size 
Firm size sebagai (X4), rasio ini merupakan salah satu alat untuk 
mengukur besar kecilnya perusahaan. Semakin besar total aset yang dimiliki 
berarti semakin besar ukuran perusahaan tersebut karena banyaknya modal yang 
ditanamkan pada perusahaan tersebut. Alat ukur yang digunakan adalah SIZE 
dengan menggunakan rumus (Ulfah, 2016) : 
SIZE = Ln Net Total Aktiva 
5. Likuiditas 
Likuiditas sebagai (X5), rasio ini merupakan kemampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi likuiditas akan 
berpengaruh terhadap pembayaran dividen yang semakin kecil. Alat ukur yang 
digunakan adalah rasio lancar dengan rumus (Harianja, 2013) : 
CURRENT RATIO  
             
             
 
3.7.2. Variabel Dependen 
  
 
 
Variabel terikat atau yang mempengaruhi atau menjadi akibat karena 
adanya variabel independen. Dalam penelitian ini yang merupakan variabel terikat 
adalah kebijakan dividen (Y). Alat ukur yang digunakan adalah dividen perlembar 
saham dengan rumus (Sumantri dan Candraningrat, 2013) : 
DPS 
               
                   
 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
3.8.1.  Uji Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif merupakan bentuk analisis data penelitian untuk 
menguji generalisasi hasil penelitian berdasarkan satu sampel. Analisis deskriptif 
ini dilakukan dengan pengujian hipotesis deskriptif. Hasil analisisnya adalah 
apakah hipotesis penelitia digeneralisasikan atau tidak. Jika hipotesis (Ha) 
diterima, berarti hasil penelitian dapat digeneralisasikan.  
Analisis deskriptif ini menggunakan satu variabel tau lebih tetapi bersifat 
mandiri, oleh karena itu analisis ini tidak berbentuk perbandingan atau hubungan. 
Uji statistik dalam analisis deskriptif bertujuan untuk menguji hipotesis 
(pernyataan sementara) dari penelitian yang bersifat deskriptif (Siregar, 2011 : 
221-222). 
Menurut Hasan (2004) dalam Fani (2013), statistik deskriptif adalah 
bagian ilmu dari statistika yang hanya mengolah, menyajikan data tanpa 
mengambi keputusan untuk populasi. Dengan kata lain hanya melihat gambaran 
secara umum dari data yang di dapatkan. Pengujian ini dilakukan untuk 
mengetahui nilai minimum, maximum dan mean pada penelitian  ini.   
  
 
 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi untuk 
mengetahui beberapa penyimpangan yang terjadi pada data yang digunakan untuk 
penelitian (Algifari, 2000 : 83). Uji asumsi klasik yang harus dipenuhi dalam 
penelitian ini meliputi : 
1. Uji Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov 
Menurut Ghozali (2011 : 160), uji normalitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Uji normalitas dapat dilakukan dengan dua macam cara yaitu 
(1) Dengan melihat gambar P-P Plot dan apabila titik-titik menyebar mengikuti 
garis diagonal maka residual model regresi berdistribusi normal. (2) Dengan 
melakukan uji statistik dengan uji Kolmogorov-Smirnov, apabila nilai Asymp. Sig. 
(2-tailed) lebih besar dari α = 5% atau 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
residual pada model regresi mengikuti distribusi normal. 
2. Uji Multikolonieritas 
Menurut Ghozali (2011 : 105), uji multikolinieritas adalah suatu keadaan 
dimana variabel-variabel independen dalam persamaan regresi memiliki hubungan 
yang kuat satu sama lain. Multikolinieritas digunakan untuk menunjukkan adanya 
hubungan linier antara variabel-variabel bebas dalam model regresi. Uji 
multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel bebas (independen). Apakah nilai VIF masing-masing 
variabel independen kurang dari 10 maka model regresi terbebas dari masing-
masing variabel independen kurang dari 10 maka model regresi terbebas dari 
masalah multikolinieritas. 
  
 
 
3. Uji Heteroskedastisitas dengan Glejser 
Menurut Ghozali (2011 : 139), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Menurut Gujarati (2004) dalam 
Hidayat (2013), uji Glejser dilakukan dengan meregresikan variabel-variabel 
bebas terhadap nilai absolut residualnya. Residual adalah selisih antara nilai 
observasi dengan nilai prediksi, dan absolut adalah nilai mutlaknya. Jika 
signifikansi antara variabel bebas dengan absolut residual lebih dari 0,05 maka 
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokolerasi 
Menurut Ghozali (2011 : 110), uji autokolerasi bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Apbila d 
hitung lebih besar dari du table Durbin-Watson dan lebih kecil dari 4-du (du < d < 
4-du), maka dapat dilakukan model regresi yang digunakan terbatas dari masalah 
autokolerasi. Nilai d akan berada di kisaran 0-4. Apabila d berada diantara 1,54 
dan 2,46 maka tidak ada autokolerasi dan apabila nilai d ada diantara 0 hingga 
1,10 dapat disimpulkan data mengandung autokolerasi positif dan bila lebih dari 
2,90 dapat disimpulkan terdapat autokolerasi negatif. 
 
3.8.3.  Analisis Regresi Linier Berganda  
Dalam penelitian ini menggunakan model statistik analisis regresi linier 
berganda dengan menggunakan alat bantu SPSS 15. Analisis regresi digunakan 
untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
  
 
 
Adapun model untuk regresi berganda dengan menggunakan persamaan 
sebagai berikut :  
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + е........ 
Dimana : 
Y = Kebijakan Dividen  
α = Konstanta  
β1 = Kepemilikan Institusional  
β2 = Leverage  
β3 = Profitabilitas  
β4 = Firm Size  
β5 = Likuiditas  
X1 = Koefisien regresi Kepemilikan Institusional 
X2 = Koefisien regresi Leverage  
X3 = Koefisien regresi Profitabilitas 
X4 = Koefisien regresi Firm Size 
X5 = Koefisien regresi Likuiditas 
е = Eror term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian  
1.8.3.  Pengujian Hipotesis (uji t) 
  
 
 
Menurut Ghozali (2007 : 163), uji statistik t digunakan untuk menguji 
secara individual pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan signifikansi level 0,05 (α = 5%). 
Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria sebagai berikut: 
Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka hipotesis ditolak (Variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap variable dependen) Jika nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis diterima (variable independen berpengaruh 
terhadap variable dependen). 
Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
a. Jika tingkat signifikansi ( ) > 0,05  maka H0 ditolak, menyatakan bahwa 
terdapat pengaruh variabel independen secara persial terhadap variabel 
dependen. 
b. Jika tingkat signifikansi ( ) < 0,05 maka H0 diterima, berarti bahwa variabel 
independen secara parsial tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
 
1.8.4.  Uji Ketepatan Model  
1. Uji F  
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semuavariabel bebdas 
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel terikat (dependen). Kriteria pengambilan keputusan adalah 
(Ghozali, 2011 : 46) : 
a. Jika F hitung > dari F tabel dan tingkat signifikansi ( ) < 0,05 maka H0 
ditolak.Yang berarti secara simultan semua variabel independen berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen.  
  
 
 
b. Jika F hitung < dari F tabel dan tingkat signifikansi ( ) > 0,05 maka H0 diterima, 
yang berarti secara simultan semua variabel independen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen.  
2. Koefisien Determinasi (R2) 
Menurut Ghazali (2007 : 170), koefisien determinasi / R
2
 digunakan untuk 
mengetahui hubungan antara semua variabel independen (X) dan variabel 
dependen (Y). Koefisien determinasi menunjukkan seberapa besar persentasi 
variasi dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel 
independen.  
Menurut Gujarati (2003) dalam Ghozali (2011 : 97), jika dalam uji empiris 
didapat nilai adjusted R
2
 negatif, maka nilai adjusted R
2
 dianggap bernilai nol. 
Secara matematis jika R
2 
= 1, maka adjusted R
2 
= 1. Sedangkan jikan R
2
 = 0, maka 
adjusted R
2
 = (1 – k) / (n – k). Jika k > 1, maka adjusted R2 akan bernilai negatif. 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Deskripsi  Obyek Penelitian 
Sejarah Singkat Pasar Modal 
Pasar modal merupakan wahana untuk mempertemukan pihak-pihak yang 
memerlukan dana jangka panjang dengan pihak yang memiliki dana tersebut 
dalam bentuk surat berharga (efek) seperti saham dan obligasi. Menurut undang-
undang no. 8 tahun 1995 tentang pasar modal, pasar modal sebagai kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek. Efek adalah surat 
 
  
 
 
berharga, yaitu surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham, 
obligasi, tanda bukti hutang, dan unit penyertaan kontrak investasi. Efek termasuk 
kontrak jangka panjang. 
Untuk di Indonesia sendiri memiliki bursa yang bernama Bursa Efek 
Indonesia yang merupakan bursa resmi yang ada di Indonesia. Bursa ini 
merupakan hasil penggabungan dari antara Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya. Adapun alasan pemerintah menggabungkan dua bursa di dua kota 
terbesar di Indonesia tersebut adalah demi efektivitas operasional dan transaksi. 
Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi sejak tanggal 1 Desember 2007. 
Fungsi pasar modal adalah Sumber dana jangka panjang, alternatif 
investasi, dan alat untuk melakukan divestasi. Sedangkan tujuan pembentukan 
pasar modal adalah menghimpun kesempatan kepada masyarakat untuk 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi, dan Memberi kesempatan kepada 
masyarakat untuk ikut memiliki perusahaan dan ikut menikmati hasilnya (laba). 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Statistik Deskriprif 
Dengan menggunakan statistik deskriptif memberikan gambaran dari suatu 
data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimal, minimum. 
Hasil yang diperoleh dari analisis deskriptif menunjukkan hasil seperti pada 
lampiran 3 dan tabel berikut : 
 
 
 
  
 
 
Statistics
39 39 39 39 39 39
0 0 0 0 0 0
.57354 1.01901 .31737 4824.934 2.73605 70.34768
.58126 .57994 .28316 1822.689 2.38597 30.49222
.062a .150a .222a 15.073a .976a 46.000
.243096 .919878 .100704 6636.947 1.517057 100.790691
.059 .846 .010 4E+007 2.301 10158.763
.062 .150 .222 15.073 .976 .343
.927 4.011 .599 23473.796 7.727 369.886
22.368 39.741 12.377 188172.4 106.706 2743.560
Valid
Missing
N
Mean
Median
Mode
Std. Deviation
Variance
Minimum
Maximum
Sum
Kepemilikan
Institusional Laverage Profitabilitas Firm Size likuiditas
Kebijakan
Dividen
Multiple modes exist. The smallest value is showna. 
Tabel. 4.1 
Statistik Deskriptif 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data diolah, 2016 
Tabel. 4.1. Menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI pada tahun 2012-2014 mencapai rata-rata 70.34768 juta rupiah dengan 
kebijakan dividen terendah 343.000 juta rupiah dan nilai tertinggi 369.886 juta 
rupiah. Menunjukan bahwa, Data kepemilikan institusional diperoleh hasil 
analisis dan perhitungan diperoleh nilai tertinggi sebesar 0,927, nilai terendah 
sebesar 0,062, rata-rata sebesar 0,573, median sebesar 0,58, modus sebesar 0,062 
dan standar deviasi sebesar 0,243 serta varian sebesar 0,059. 
Data leverage hasil analisis dan perhitungan diperoleh nilai tertinggi 
sebesar 4,011, nilai terendah sebesar 0,150, rata-rata sebesar 1,019, median 
sebesar 0,58, modus sebesar 0,15 dan standar deviasi sebesar 0,92 serta varian 
sebesar 0,85. 
Data profitabilitas hasil analisis dan perhitungan diperoleh nilai tertinggi 
sebesar 0,599, nilai terendah sebesar 0,222, rata-rata sebesar 0,317, median 
sebesar 0,283, modus sebesar 0,222 dan standar deviasi sebesar 0,1001 serta 
varian sebesar 0,010. 
  
 
 
Data firm size hasil analisis dan perhitungan diperoleh nilai tertinggi 
sebesar 23473,8, nilai terendah sebesar 15,07, rata-rata sebesar 4824,93, median 
sebesar 1822, modus sebesar 15 dan standar deviasi sebesar 6636,95 serta varian 
sebesar 49071,15. 
Data likuiditas hasil analisis dan perhitungan diperoleh nilai tertinggi 
sebesar 7,727, nilai terendah sebesar 0,976, rata-rata sebesar 2,736, median 
sebesar 0,238, modus sebesar 0,976 dan standar deviasi sebesar 1,517 serta varian 
sebesar 2,301. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi linear berganda, terlebih dahulu 
dilakukan uji asumsi klasik agar hasil kesimpulan yang diperoleh tidak 
menimbulkan nilai bias. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 
1. Uji Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov 
Uji normalitas data dipergunakan untuk menentukan apakah data 
terdistribusi secara normal atau tidak. Penentuan normal/tidaknya suatu distribusi 
data ditentukan berdasarkan taraf signifikansi hasil hitung. Hasil pengujian 
normalitas menggunakan kolmogorov smirnov menunjukkan bahawa nilai 
signifikansi 0,078 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa persamaan 
regresi untuk model dalam penelitian ini memiliki sebaran data yang normal, 
sehingga model penelitian dinyatakan telah memenuhi asumsi normalitas seperti 
terlihat pada tabel 4.2. 
  
 
 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 
 
Variabel Kolmogorov Smirnov p-value Keterangan 
Unstandardized 
Residual 
1,274 0,078 
Sebaran data 
normal 
Sumber: Data sekunder diolah penulis, 2016 
2. Uji Multikolinearitas 
Dalam pengujian multikolonearitas tidak terjadi adanya multikolinearitas, 
karena nilai VIF semua b=variabel kurang dari 10, sedangkan Tolerance Value di 
atas 0,10. Berdasarkan pengujian yang dilakukan, maka dapat ditampilkan 
sebagaimana terlihat pada tabel 4.3. 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Kepemilikan 
Institusional 
0,707 1,414 Tidak terjadi multikolineritas 
Leverage 0,435 2,301 Tidak terjadi multikolineritas 
Profitabilitas 0,776 1,289 Tidak terjadi multikolineritas 
Firm Size 0,847 1,180 Tidak terjadi multikolineritas 
Likuiditas 0,540 1,852 Tidak terjadi multikolineritas 
Sumber: Data sekunder diolah penulis, 2016 
  
 
 
3. Uji Heteroskedastisitas dengan Glejser 
Hasil uji heteroskedastisitas dengan uji Glejser dapat diperoleh 
sebagaimana terlihat pada tabel 4.4. 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Variabel p-value Keterangan 
Kepemilikan Institusional 0,255 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Leverage 0,366 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Profitabilitas 0,299 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Firm Size 0,419 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Likuiditas 0,375 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Sumber: Data sekunder diolah penulis, 2016 
Dari tabel 4.4 diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional, 
leverage, profitabilitas, firm size, dan likuiditas menunjukkan nilai p-value lebih 
besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel kepemilikan 
institusional, leverage, profitabilitas, firm size, dan likuiditas bebas dari masalah 
heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 
Untuk mendeteksi ada/tidaknya autokorelasi dilakukan pengujian durbin watson 
(DW) yang hasilnya seperti terlihat pada tabel 4.5. 
  
 
 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Nilai DW-hitung Kriteria Keterangan 
0,574 -1 dan +1 Tidak ada autokorelasi 
Sumber: Data sekunder diolah penulis, 2016 
Berdasarkan tabel 4.5 pada signifikansi 5%, dengan jumlah sampel 39 dan 
jumlah variabel independen 5 (k=3), maka tabel durbin watson (DW) memberikan 
nilai du= 1,813 dan dl= 1,127. Pada tabel 4.5 terlihat bahwa hasil uji autokorelasi 
pada bagian model summary diperoleh angka durbin-watson sebesar 0,574 yang 
terletak di antara -1 dan +1, sehingga dapat dikatakan bahwa tidak terdapat 
autokorelasi. 
4.3.  Analisis Data 
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini digunakan untuk 
mengetahui pengaruh kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size 
dan likuiditas terhadap kebijakan dividen meliputi analisis regresi linier berganda, 
uji t, uji F, sumbangan relatif dan sumbangan efektif. 
1. Analisis Regresi Linier Ganda 
Dalam penelitian ini persamaan umum dari regresi ganda yang digunakan 
adalah Y = a + b1 X1 + b2 X2+ b3 X3 + b4 X4 + b5 X5. Berdasarkan hasil analisis 
regresi ganda dengan program SPSS for Windows versi 15 diperoleh data sebagai 
berikut: 
 
 
  
 
 
Tabel 4.6 
Rangkuman Hasil Uji Regresi Linier Ganda 
 
Variabel 
Koefisien 
Regresi 
thitung Sig. 
Konstanta 
Kepemilikan Institusional 
Leverage 
Profitabilitas 
Firm Size 
Likuiditas 
-2,807 
67,709 
0,824 
8,932 
0,086 
13,657 
 
8,234 
0,030 
0,047 
-0,079 
4,906 
 
0,000 
0,976 
0,963 
0,937 
0,000 
Fhitung 
R
2 
62,094 
0, 599 
 
 Sumber: Data sekunder diolah penulis, 2016 
Berdasarkan Tabel 4.6 di atas diperoleh persamaan regresi linier ganda 
sebagai berikut: 
Y = -2,807 + 67,709 X1+ 0,824 X2 + 8,932  X3+ 0,086 X4+ 13,657 X5. 
Adapun Interpretasi dari persamaan regresi linier ganda tersebut adalah: 
a. Konstanta (a)  bernilai sebesar -2,807. 
Artinya jika tidak ada kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm 
size, dan likuiditas atau bernilai nol maka kebijakan dividen adalah sebesar -
2,807. 
b. Koefisien regresi variabel kepemilikan institusional (b1) benilai positif 
sebesar 67,709 artinya setiap penambahan 1 poin kepemilikan institusional 
  
 
 
maka akan kebijakan dividen sebesar 67,709 dengan asumsi variabel lain 
tetap. 
c. Koefisien regresi variabel leverage (b2) bernilai positif sebesar 0,824 artinya 
setiap penambahan 1 poin leverage maka akan menambah kebijakan dividen 
sebesar 0,824 dengan asumsi variabel lain tetap. 
d. Koefisien regresi variabel profitabilitas (b3) bernilai positif sebesar 8,932  
artinya setiap penambahan 1 poin profitabilitas maka akan menambah 
kebijakan dividen sebesar 8,932  dengan asumsi variabel lain tetap. 
e. Koefisien regresi variabel firm size (b4) bernilai positif sebesar  0,086 artinya 
setiap penambahan 1 poin firm size maka akan menambah kebijakan dividen 
sebesar 0,086 dengan asumsi variabel lain tetap. 
f. Koefisien regresi variabel likuiditas (b5) bernilai positif sebesar  13,657 
artinya setiap penambahan 1 poin likuiditas maka akan menambah kebijakan 
dividen sebesar 13,657 dengan asumsi variabel lain tetap. 
2. Uji t 
Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh secara individual 
variabel independen (kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size, 
dan likuiditas) terhadap variabel dependen (kebijakan dividen).Adapun uji t yang 
dilakukan adalah: 
a. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Dividen.                                                                                                                                                                                 
Dari analisis regresi ganda diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
kepemilikan institusional (b1) bernilai positif sebesar 67,709, sehingga dapat 
dikatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kebijakan 
  
 
 
dividen. Untuk mengetahui pengaruh tersebut signifikan atau tidak, selanjutnya 
nilai koefisien regresi linier ganda dari b1 ini diuji signifikansinya. Langkah-
langkah uji signifikansi koefisien  regresi atau disebut juga uji t adalah sebagai 
berikut: 
1) Hipotesis 
Ho: 1= 0 Berarti tidak ada pengaruh yang signifikan kepemilikan 
institusional terhadap kebijakan dividen. 
H1: 1 0 Berarti ada pengaruh yang signifikan kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan dividen. 
2) Tingkat Signifikansi 95 %, α =0, 05 
3) Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila –t(/2;n-k-1)< t <t(/2;n-k-1) atau signifikansi > 0, 05 
Ho ditolak apabila -t > t(/2;n-k-1) atau t< -t(/2;n-k-1) atau signifikansi < 0, 05 
ttabel  = t (α/2, n-k-1) = t (0, 025; 33) = 2,042. 
4) Perhitungan 
Berdasarkan hasil analiais data yang telah dilakukan dengan program SPSS 
for Windows versi 15 diperoleh nilai thitung sebesar -8,234 dengan 
signifikansi 0,000. 
5) Keputusan uji 
H0 ditolak, karena thitung  > ttabel yaitu 8,234 > 2,042 dengan nilai signifikansi 
< 0,05, yaitu 0,000. 
 
 
  
 
 
 
 
 
Gambar 4.1. Gambar statistik uji t tidak ada pengaruh kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan dividen. 
 
6) Kesimpulan 
Tidak ada pengaruh yang signifikan kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan dividen. 
b. Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen. 
Dari analisis regresi ganda diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
leverage (b2) bernilai positif sebesar 0,824, sehingga dapat dikatakan bahwa 
leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Untuk mengetahui 
pengaruh tersebut signifikan atau tidak, selanjutnya nilai koefisien regresi linier 
ganda dari b2 ini diuji signifikansinya. Langkah-langkah uji signifikansi koefisien  
regresi atau disebut juga uji t adalah sebagai berikut: 
1) Hipotesis 
Ho: 2= 0 Berarti tidak ada pengaruh yang signifikan leverage terhadap 
kebijakan dividen. 
H1: 2 0 Berarti ada pengaruh yang signifikan leverage terhadap kebijakan 
dividen. 
2) Tingkat Signifikansi 95 %, α =0, 05 
3) Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila –t(/2;n-k-1)< t <t(/2;n-k-1) atau signifikansi > 0, 05 
Daerah terima H0 Daerah tolak H0 Daerah tolak H0 
-2,042 8,234 2,042 0 
  
 
 
Ho ditolak apabila -t > t(/2;n-k-1) atau t< -t(/2;n-k-1) atau signifikansi < 0, 05 
ttabel  = t (α/2, n-k-1) = t (0, 025; 33) = 2,042. 
4) Perhitungan 
Berdasarkan hasil analiais data yang telah dilakukan dengan program SPSS 
for Windows versi 15 diperoleh nilai thitung sebesar 0,030 dengan signifikansi 
0,976. 
5) Keputusan uji 
H0 diterima, karena thitung < ttabel yaitu 0,030 < 2,042 dengan nilai signifikansi 
> 0,05, yaitu 0,976. 
 
 
 
 
Gambar 4.2. Gambar statistik uji t ada pengaruh leverage terhadap kebijakan 
dividen. 
6) Kesimpulan 
Ada pengaruh yang signifikan leverage terhadap kebijakan dividen. 
c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen. 
Dari analisis regresi ganda diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
profitabilitas (b3) bernilai positif sebesar 8,932, sehingga dapat dikatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Untuk mengetahui 
pengaruh tersebut signifikan atau tidak, selanjutnya nilai koefisien regresi linier 
ganda dari b3 ini diuji signifikansinya. Langkah-langkah uji signifikansi koefisien  
regresi atau disebut juga uji t adalah sebagai berikut: 
Daerah terima H0 Daerah tolak H0 Daerah tolak H0 
-2,042 2,042 0,030 0 
  
 
 
1) Hipotesis 
Ho: 3 = 0 Berarti tidak ada pengaruh yang signifikan profitabilitas  
terhadap kebijakan dividen. 
H1: 3 0 Berarti ada pengaruh yang signifikan profitabilitas terhadap 
kebijakan dividen. 
2) Tingkat Signifikansi 95 %, α =0, 05 
3) Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila –t(α/2;n-k-1)< t <  t (α/2;n-k-1) atau signifikansi > 0, 05 
Ho ditolak apabila -t > t (α/2;n-k-1) atau t < -t (α/2;n-k-1) atau signifikansi < 0, 05 
ttabel  = t (α/2, n-k-1) = t (0, 025; 33) = 2,042 
4) Perhitungan 
Berdasarkan hasil analiais data yang telah dilakukan dengan program SPSS 
for Windows versi 15 diperoleh nilai thitung sebesar 0,047 dengan signifikansi 
0,963. 
5) Keputusan uji 
H0 diterima, karena thitung< ttabel yaitu 0,047< 2,042 dengan nilai signifikansi 
> 0,05, yaitu 0,963. 
 
 
 
 
Gambar 4.3. Gambar statistik uji t ada pengaruh profitabilitas hadap kebijakan 
dividen. 
 
6) Kesimpulan 
Daerah terima H0 Daerah tolak H0 Daerah tolak H0 
-2,042 2,042 0,047 0 
  
 
 
Ada pengaruh yang signifikan Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen. 
d. Pengaruh Firm Size terhadap Kebijakan Dividen. 
Dari analisis regresi ganda diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
firm size (b4) bernilai positif sebesar 0,086, sehingga dapat dikatakan bahwa firm 
size berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Untuk mengetahui pengaruh 
tersebut signifikan atau tidak, selanjutnya nilai koefisien regresi linier ganda dari 
b4 ini diuji signifikansinya. Langkah-langkah uji signifikansi koefisien  regresi 
atau disebut juga uji t adalah sebagai berikut: 
1) Hipotesis 
Ho: 3 = 0 Berarti tidak ada pengaruh yang signifikan firm size terhadap 
kebijakan dividen. 
H1: 3 0 Berarti ada pengaruh yang signifikan firm size terhadap 
kebijakan dividen. 
2) Tingkat Signifikansi 95 %, α =0, 05 
3) Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila –t(α/2;n-k-1)< t <  t (α/2;n-k-1) atau signifikansi > 0, 05 
Ho ditolak apabila -t > t (α/2;n-k-1) atau t < -t (α/2;n-k-1) atau signifikansi < 0, 05 
ttabel  = t (α/2, n-k-1) = t (0, 025; 33) = 2,042 
4) Perhitungan 
Berdasarkan hasil analiais data yang telah dilakukan dengan program SPSS 
for Windows versi 15 diperoleh nilai thitung sebesar  -0,079 dengan 
signifikansi 0,937. 
5) Keputusan uji 
  
 
 
H0 diterima, karena thitung < ttabel yaitu -0,079 < 2,042 dengan nilai 
signifikansi > 0,05, yaitu 0,937. 
 
 
 
 
Gambar 4.4. Gambar statistik uji t ada pengaruh firm size terhadap kebijakan 
dividen. 
6) Kesimpulan 
Ada pengaruh yang signifikan firm size terhadap kebijakan dividen. 
e. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 
Dari analisis regresi ganda diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
likuiditas (b5) bernilai positif sebesar 13,657, sehingga dapat dikatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen. Untuk mengetahui 
pengaruh tersebut signifikan atau tidak, selanjutnya nilai koefisien regresi linier 
ganda dari b5 ini diuji signifikansinya. Langkah-langkah uji signifikansi koefisien  
regresi atau disebut juga uji t adalah sebagai berikut: 
1) Hipotesis 
Ho: 3 = 0 Berarti tidak ada pengaruh yang signifikan likuiditas terhadap 
Kebijakan Dividen. 
H1: 3 0 Berarti ada pengaruh yang signifikan likuiditas terhadap 
Kebijakan Dividen. 
2) Tingkat Signifikansi 95 %, α =0, 05 
 
Daerah terima H0 Daerah tolak H0 Daerah tolak H0 
-2,042 2,042 -0,079 0 
  
 
 
3) Kriteria pengujian 
Ho diterima apabila –t(α/2;n-k-1)< t <  t (α/2;n-k-1) atau signifikansi > 0, 05 
Ho ditolak apabila -t > t (α/2;n-k-1) atau t < -t (α/2;n-k-1) atau signifikansi < 0, 05 
ttabel  = t (α/2, n-k-1) = t (0, 025; 33) = 2,042 
4) Perhitungan 
Berdasarkan hasil analiais data yang telah dilakukan dengan program SPSS 
for Windows versi 15 diperoleh nilai thitung sebesar  4,906 dengan 
signifikansi 0,000. 
5) Keputusan uji 
H0 ditolak, karena thitung > ttabel yaitu 4,906 > 2,042 dengan nilai 
probabilitas signifikansi < 0,05, yaitu 0,000. 
 
 
 
 
Gambar 4.5. Gambar statistik uji t tidak ada pengaruh likuiditas terhadap 
kebijakan dividen. 
6) Kesimpulan 
Tidak ada pengaruh yang signifikan likuiditas terhadap Kebijakan Dividen. 
3. Uji F 
Dari analisis regresi linier ganda dapat diketahui bahwa koefisien regresi 
masing-masing variabel bebas bernilai positif dan negatif, sehingga dapat dapat 
dikatakan bahwa kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size, dan 
likuiditas secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen. Untuk mengetahui 
Daerah terima H0 Daerah tolak H0 Daerah tolak H0 
-2,042 5,906 2,042 0 
  
 
 
pengaruh secara bersama-sama tersebut signifikan atau tidak, selanjutnya 
dilakukan uji keberartian regresi linier ganda (uji F). Adapun langkah-langkah 
dalam uji F ini adalah sebagai berikut: 
a) Hipotesis 
Ho : 021    Berarti tidak ada pengaruh kepemilikan institusional, leverage, 
lrofitabilitas, firm size, dan likuiditas secara bersama-sama 
terhadap kebijakan dividen. 
0: 211  H  Berarti ada pengaruh kepemilikan institusional, leverage, 
profitabilitas, firm size, dan likuiditas secara bersama-sama 
terhadap kebijakan dividen. 
b) Taraf signifikansi 95%, α = 0, 05 
c) Kriteria pengujian 
H0 diterima apabila F hitung< F (α,k;n-k-1) atau signifikansi > 0, 05 
H0 ditolak apabila F hitung> F (α,k;n-k-1)  atau signifikansi < 0, 05 
Ftabel = F (α,k; n-k-1) = F(0, 05; 5, 33) = 2,530 
d) Perhitungan 
Berdasarkan analisis data diperoleh Fhitung sebesar 59,012 dengan signifikansi 
sebesar 0, 000. 
e) Keputusan uji 
H0 ditolak, karena Fhitung  > Ftabel, yaitu 59,012 > 2,530 dan nilai probabilitas 
signifikansi < 0,05, yaitu 0, 000. 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.6. Gambar statistik uji F ada pengaruh kepemilikan institusional, 
leverage, profitabilitas, firm size, dan likuiditas secara bersama-
sama terhadap kebijakan dividen. 
f) Kesimpulan 
Ada pengaruh pengaruh kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm 
size, dan likuiditas secara bersama-sama terhadap kebijakan dividen. 
4. Koefisien Determinasi 
Berdasarkan analisis data menggunakan alat bantu program SPSS 15.0 
diperoleh nilai kofisien determinasi (R
2
) sebesar 0,465. Arti dari koefisien ini 
adalah bahwa pengaruh yang diberikan oleh kepemilikan institusional, leverage, 
profitabilitas, firm size, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen adalah sebesar 
53,5%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain. 
 
4.3.  Pembahasan 
Hasil uji hipotesis pertama diketahui bahwa koefisien arah regresi dari 
variabel kualitas kepemilikan institusional (b1) adalah sebesar 67,709 atau bernilai 
positif, sehingga dapat dikatakan bahwa variabel kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uji keberartian 
koefisien regesi linear ganda untuk variabel kepemilikan institusional (b1) 
diperoleh thitung> ttabel, yaitu 8,234 > 2,042 dan nilai signifikansi > 0,05, yaitu 
Daerah tolak H0 
59,012 2,530 
 
0 
Daerah terima H0 
  
 
 
0,000. Hal ini menunjukan tidak ada pengaruh yang signifikan kepemilikan 
institusional terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hipotesis diatas dapat 
disimpulkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat 
dikatakan bahwa semakin rendah tingkat kepemilikan institusional, maka akan 
semakin kecil dividen yang dibagikan kepada investor. 
Penelitian hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang telah 
dilakukan Santoso dan Prastiwi (2012), kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Dengan kepemilikan institusional yang 
tinggi dalam suatu perusahaan menyebabkan para investor institusional lebih 
berhati-hati dan melakukan pengawasan yang lebih ketat (optimal) terhadap 
kinerja manajemen, sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic karena 
kepemilikan saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan 
untuk mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen. 
Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional sangat bergantung 
pada besarnya investasi yang dilakukan. Kelebihan Kepemilikan institusional adalah 
memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat menguji keandalan 
informasi dan memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas 
aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.  
Hasil uji hipotesis kedua diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
Leverage (b2) adalah sebesar 0,824 atau bernilai positif, sehingga dapat dikatakan 
bahwa variabel leverage berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen.  
Berdasarkan uji t untuk variabel leverage (b2) diperoleh thitung < ttabel, yaitu 0,030 < 
  
 
 
2,042 dan nilai signifikansi > 0,05, yaitu 0,976. Hal ini menunjukan ada pengaruh 
yang signifikan leverage terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hipotesis diatas 
dapat disimpulkan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat dikatakan bahwa semakin 
meningkatnya  leverage akan semakin kecil dividen yang dibagikan kepada 
investor karena dengan meningkatnya leverage yang digunakan dalam struktur 
modal maka semakin besar kewajibannya, maka perusahaan akan melunasi 
kewajibannya terlebih dahulu dari laba yang diperoleh sehingga dividen yang 
dibagikan ke investor menjadi kecil. 
 Penelitian yang  sama telah dilakukan Kadir (2010) mengungkapkan 
bahwa leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dengan adanya 
peningkatan hutang akan menimbulkan biaya bunga atas hutang tersebut. 
Sehingga akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi 
pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima karena kewajiban untuk 
membayar bunga dan hutang tersebut akan lebih diprioritaskan daripada untuk 
membayar dividen. 
Hasil uji hipotesis ketiga diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
profitabilitas (b3) adalah sebesar 8,932 atau bernilai positif, sehingga dapat 
dikatakan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen.  Berdasarkan uji t untuk variabel profitabilitas (b3) diperoleh thitung > ttabel, 
yaitu 0,047 > 2,042 dan nilai signifikansi > 0,05, yaitu 0,963. Hal ini menunjukan 
ada pengaruh yang signifikan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 
  
 
 
Berdasarkan hipotesis diatas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat dikatakan bahwa semakin tinggi 
profitabilitas maka semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh perusahaan maka 
akan semakin tinggi kemampuan perusahaan membayarkan dividen sebaliknya 
bila tingkat laba rendah, maka besarnya dividen yang dibayarkan juga cenderung 
rendah. Penelitian yang sama dilakukan oleh Yudiana dan Yadnyana (2016), 
mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hasil uji hipotesis keempat diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
firm size (b4) adalah sebesar 0,086 atau bernilai positif, sehingga dapat dikatakan 
bahwa variabel firm size berpengaruh positif terhadap terhadap Kebijakan 
Dividen.  Berdasarkan uji t untuk variabel firm size (b4) diperoleh thitung < ttabel, 
yaitu -0,079 < 2,042 dan nilai signifikansi > 0,05, yaitu 0,937. Hal ini menunjukan 
ada pengaruh yang signifikan firm size terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan 
hipotesis diatas dapat disimpulkan bahwa firm size berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan kividen. 
Berdasarkan kesimpulan Semakin tinggi laba yang di peroleh perusahaan 
membuat perusahaan akan terus melakukan pembayaran dividen, hal ini 
disebabkan ukuran perusahaan yang besar dinilai mampu menghasilkan laba yang 
besar pula. Penelitian yang sama telah dilakukan Ulfah (2016), ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Menurut Budi (2009) dalam Devi dan Erawati (2014), ukuran suatu 
perusahaan dapat di tunjukkan dari total aset, penjualan, tenaga kerja, dan 
  
 
 
kapasitas pasar. Salah satu skala pengukuran besar kecilnya perusahaan dapat 
dilihat berdasarkan total aset yang dimiliki perusahaan. Total aset perusahaan 
dinilai lebih stabil dalam menunjukkan ukuran besar kecilnya perusahaan. 
Perusahaan besar akan memberikan pembayaran dividen yang tinggi, karena 
perusahaan besar tentu lebih stabil dalam menghasilkan laba, serta lebih mampu 
memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya daripada perusahaan kecil. 
Hasil uji hipotesis kelima diketahui bahwa koefisien regresi dari variabel 
likuiditas (b5) adalah sebesar 13,657 atau bernilai positif, sehingga dapat 
dikatakan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif terhadap terhadap 
kebijakan dividen.  Berdasarkan uji t untuk variabel likuiditas (b4) diperoleh 
thitung> ttabel, yaitu 4,906 > 2,042 dan nilai signifikansi < 0,05, yaitu 0,000. Hal ini 
menunjukan tidak ada pengaruh yang signifikan likuiditas terhadap kebijakan 
dividen. Berdasarkan hipotesis diatas dapat disimpulkan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat dikatakan bahwa semakin rendah     
likuiditas akan semakin tinggi dividen yang akan dibayarkan kepada investor. 
Penelitian yang berbeda menurut Kadir (2010), likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen.  
Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak 
keputusan dividen. Hal ini karena dividen menunjukkan arus kas keluar, semakin 
besar posisi kas dan keseluruhan likuiditas perusahaan, maka semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Horne dan Wachowicz, 2007 : 
282). 
  
 
 
Berdasarkan uji secara simultan regresi linear ganda atau uji F diketahui 
bahwa nilai Fhitung> Ftabel, yaitu 59,012 > 2,530 dan nilai signifikansi < 0,05, yaitu 
0,000. Hal ini berarti kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size, 
dan likuiditas secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat dikatakan 
bahwa kecenderungan peningkatan kombinasi kepemilikan institusional, leverage, 
profitabilitas, firm size, dan likuiditas akan diikuti peningkatan terhadap kebijakan 
dividen, sebaliknya kecenderungan penurunan kombinasi variabel kepemilikan 
institusional, leverage, profitabilitas, firm size, dan likuiditas akan diikuti 
penurunan akan terhadap kebijakan dividen. 
Sedangkan koefisien determinasi yang diperoleh sebesar 0,465, arti dari 
koefisien ini adalah bahwa pengaruh yang diberikan oleh kombinasi variabel 
kepemilikan institusional, leverage, profitabilitas, firm size, dan likuiditas 
terhadap terhadap kebijakan dividen adalah sebesar 46,5% sedangkan 53,5% 
dipengaruhi oleh variabel lain. 
BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1. Kesimpulan 
Dari hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab 
sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 
1. Hipotesis pertama menunjukkan bahwa kepemilikan institusional (X1) 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebjakan dividen (Y). Hal 
ini dibuktikan koefisien regresi kepemilikan institusional (b1) bernilai positif 
 
  
 
 
sebesar 67,709, sehingga dapat dikatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Serta dalam analisis regresi linier berganda (uji t) diketahui bahwa thitung > 
ttabel, yaitu 8,234 > 2,042 dan nilai signifikansi < 0,05, yaitu 0,000. Hal ini 
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hipotesis di atas dapat disimpulkan 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap kebijakan dividen.  
2. Hipotesis kedua menunjukkan bahwa leverage (X2) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen (Y). Hal ini dibuktikan koefisien 
regresi leverage (b2) bernilai positif sebesar 0,824, sehingga dapat dikatakan 
bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.  
Serta dalam analisis regresi linier berganda (uji t) diketahui bahwa thitung < 
ttabel, yaitu 0,030 < 2,042 dan nilai signifikansi > 0,05, yaitu 0,000. Hal ini 
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap leverage kebijakan 
dividen. Berdasarkan hipotesis diatas dapat disimpulkan bahwa leverage 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
3. Hipotesis ketiga menunjukkan bahwa profitabilitas (X3) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan dividen (Y). Hal ini dibuktikan koefisien 
regresi profitabilitas (b3) bernilai positif sebesar 8,932, sehingga dapat 
dikatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebjakan dividen.  
Serta dalam analisis regresi linier berganda (uji t) diketahui bahwa thitung < 
ttabel, yaitu 0,047 < 2,042 dan signifikansi > 0,05, yaitu 0,963. Hal ini 
  
 
 
menunjukkan ada pengaruh yang signifikan profitabilitas terhadap kebjakan 
dividen. Berdasarkan hipotesis diatas dapat disimpulakn bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
4. Hipotesis keempat menunjukkan bahwa firm size (X4) berpengaruh positif 
dan signifikan terhada kebjakandividen (Y). Ha ini dibuktikan koefisien 
regresi firm size (b4) bernilai positif sebesar 0,086, sehingga dapat dikatakan 
bahwa firm size berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Serta dalam analisis regresi linier berganda (uji t) diketahui bahwa thitung < 
ttabel, yaitu -0,079 < 2,042 dan nilai signifikansi > 0,05, yaitu 0,937. Hal ini 
menunjukkan ada pengaruh yang signifikan firm size terhadap kebijakan 
dividen. berdasarkan hipotesis di atas dapat disimpulkan bahwa firm size 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
5. Hipotesis kelima menunjukka bahwa likuiditas (X5) berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (Y). Hal ini dibuktikan koefisien 
regresi dari variabel likuiditas (b5) bernilai positif sebesar 13,657, sehingga 
dapat dikatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. 
Serta dalam analisis regresi linier ganda (uji t) diketahui bahwa thitung > ttabel 
yaitu 4,906 > 2,042 dan nilai signifikansi < 0,05, yaitu 0,000. Hal ini 
menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan likuiditas terhadap 
kebijakan dividen. Berdasarkan hipotesis diatsa dapat disimpulkan bahwa 
likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikansi terhadap kebijakan 
dividen. 
  
 
 
4.2. Keterbatasan Penelitian  
1. Penelitian ini hanya meneliti pengaruh Kepemilikan Institusional, leverage, 
Profitabilitas, Firm Size, dan ikuiditas, tidak meneliti secara menyeluruh 
semua faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan deviden. 
2. Keterbatasan penelitian ini hanya mengambil 3 sektor perusahaan yang 
bergerak dalam bidang manufaktur di BEI, yaitu sektor industri dasar dan 
kimia, sektor aneka industri dan sektor industri barang konsumsi. 
 
4.1.  Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka dapat diberikan saran-saran sebagai 
berikut: 
1. Untuk penelitian selanjutnya yang ingin melakukan penelitian serupa dapat 
menggunakan variabel lain yang signifikan mempengaruhi kebijakan dividen 
seperti kepemilikan manajerial. 
2. Untuk penelitian lain yang ingin melakukan penelitian serupa diharakan dapat 
mengambil sampel yang lebih banyak, tidak hanya mencakup 3 sektor saja 
pada perusahaan manufaktur. 
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Lampiran 2 
Laporan Keuangan Terutama pada perusahaan manufaktur yang menerapkan 
pembayaran dividen Mulai Tahun 2012 Sampai 2014 
NAMA 
PERUSAHAAN 
TAHUN 
RASIO KEUANGAN 
DPS INST  DER ROE SIZE CR 
PT.Alumindo 
Light Metal 
Industry Tbk 
2012 49.772727 0.182948 2.200582 0.223726 1881.569 1.292043 
 2013 19.918831 0.182948 3.187214 0.239733 2752.078 1.059146 
 2014 19.912338 0.37013 4.01092 0.233039 3212.439 1.024472 
PT.Champion 
Pasific Indonesia 
Tbk 
2012 94.183128 0.794186 0.288138 0.283892 312.343 4.363508 
 2013 39.873451 0.794186 0.394271 0.255177 314.747 3.38914 
 2014 9.967078 0.794186 0.360712 0.31405 350.621 4.120922 
PT.Japfa 
Comfeed 
Indonesia Tbk 
 
2012 15.000376 0.576222 1.30128 0.325488 10961.464 1.824631 
 2013 20.000376 0.576222 1.844042 0.222021 1491.759 2.06442 
 2014 10.000188 0.576222 1.973535 
0.275497 
15.073 1.771562 
PT. Charoen 
Pokphand 
Indonesia Tbk 
2012 42 0.555312 0.510273 0.35407 12348.627 3.312269 
 2013 46 0.555312 0.579941 0.259554 15722.197 3.792437 
 2014 46 0.555312 0.906424 0.427911 20862.439 2.243116 
PT.Indomobil 
Sukses Internat 
ional Tbk 
2012 62.738156 0.523689 2.079362 0.257498 17577.664 1.236971 
 2013 30.492224 0.523689 2.35095 0.293257 22322.118 1.085557 
 2014 22.341072 0.523689 2.493155 0.299599 23473.796 1.032424 
PT.Selamat 
Sempurna Tbk 
2012 129.969044 0.581255 0.757317 0.40989 1441.204 1.941685 
 2013 84.980556 0.581255 0.68986 0.447913 1701.103 2.097514 
 2014 189.686806 0.581255 0.566845 0.467044 1757.634 2.913433 
  
 
 
PT.Delta 
Djakarta Tbk 
2012 11.729907 0.061637 0.245819 0.456187 745.307 5.108333 
 2013 11.982077 0.061637 0.28065 0.499408 867.041 4.704403 
 2014 9.044589 0.061637 0.29712 0.576963 991.947 4.494737 
PT.Mayora 
Indah Tbk 
2012 111.472036 0.702778 1.706323 0.442582 8302.506 2.761954 
 2013 101.507778 0.702778 1.49358 0.599408 1782.148 0.976487 
 2014 230.089485 0.702778 1.509632 0.299756 10291.108 2.090238 
PT.Nippon 
Indosari 
Corporindo Tbk 
2012 28.639328 0.315217 0.806597 0.323723 1204.945 1.128205 
 2013 36.842885 0.315217 1.315121 0.300762 1822.689 1.136429 
 2014 15.605731 0.315217 1.232291 0.283002 2142.894 1.363636 
PT.Ultrajaya 
Milk Industry 
and Trading 
Company Tbk 
2012 4.846953 0.596607 0.443649 0.31062 2420.793 2.016863 
 2013 0.342798 0.596607 0.395037 0.26129 2811.621 2.470032 
 2014 17.108033 0.596607 0.223517 0.224944 2917.084 3.344196 
PT.Darya Varia 
Laboratoria Tbk 
2012 31.5 0.926786 0.276722 0.275981 1074.691 4.302083 
 2013 47 0.926786 0.300546 0.236761 1190.054 4.351163 
 2014 22 0.926786 0.284823 0.283161 1236.248 5.167598 
PT.Kimia Farma 
Tbk 
 
2012 5.527548 0.884048 0.522167 0.242262 247.194 2.427614 
 2013 6.185272 0.884048 0.440361 0.232389 2076.348 2.804469 
 2014 9.696795 0.884048 0.638874 0.230315 2968.185 2.385965 
PT.Mandom 
Indonesia Tbk 
2012 369.885572 0.692998 0.15041 0.23701 1261.573 7.72656 
 2013 369.860697 0.692998 0.239222 0.235727 1465.952 3.581281 
 2014 369.855721 0.692998 0.443925 0.093902 1853.235 1.798354 
 
 
 
  
 
 
 
Lampiran 3 
Deskriptif  Statistik 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Statistics
39 39 39 39 39 39
0 0 0 0 0 0
.57354 1.01901 .31737 4824.934 2.73605 70.34768
.58126 .57994 .28316 1822.689 2.38597 30.49222
.062a .150a .222a 15.073a .976a 46.000
.243096 .919878 .100704 6636.947 1.517057 100.790691
.059 .846 .010 4E+007 2.301 10158.763
.062 .150 .222 15.073 .976 .343
.927 4.011 .599 23473.796 7.727 369.886
22.368 39.741 12.377 188172.4 106.706 2743.560
Valid
Missing
N
Mean
Median
Mode
Std. Deviation
Variance
Minimum
Maximum
Sum
Kepemilikan
Institusional Laverage Profitabilitas Firm Size likuiditas
Kebijakan
Dividen
Multiple modes exist. The smallest value is showna. 
  
 
 
 
Lampiran 4 
Uji Asumsi Klasik  
1. Uji Normalitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
39
.0000000
96.56601123
.204
.204
-.138
1.274
.078
N
Mean
Std. Deviation
Normal Parametersa,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Differences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
  
 
 
 
Lampiran 5 
2. Uji Multikolinearitas 
 
 
 
 
 
 
 
Variables Entered/Removedb
likuiditas,
Profitabilita
s, Firm
Size,
Kepemilik
an
Institusion
al,
Laverage
a
. Enter
Model
1
Variables
Entered
Variables
Removed Method
All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: Kebijakan Dividenb. 
Coefficientsa
.707 1.414
.435 2.301
.776 1.289
.847 1.180
.540 1.852
Kepemilikan Institusional
Laverage
Profitabilitas
Firm Size
likuiditas
Model
1
Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: Kebijakan Dividena. 
  
 
 
Lampiran 6 
3. Uji Heterokesdastisitas 
 
 
 
 
 
 
Variables Entered/Removedb
likuiditas,
Profitabilita
s, Firm
Size,
Kepemilik
an
Institusion
al,
Laverage
a
. Enter
Model
1
Variables
Entered
Variables
Removed Method
All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: RES_2b. 
Model Summary
.544a .296 .190 61.97947
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std. Error of
the Estimate
Predictors: (Constant), likuiditas , Profitabilitas, Firm
Size, Kepemilikan Institusional, Laverage
a. 
Coefficientsa
71.928 72.958 .986 .331
56.970 49.182 .201 1.158 .255
-15.214 16.581 -.203 -.918 .366
-119.619 113.354 -.175 -1.055 .299
-.001 .002 -.130 -.819 .419
8.117 9.020 .179 .900 .375
(Constant)
Kepemilikan Institusional
Laverage
Profitabilitas
Firm Size
likuiditas
Model
1
B Std. Error
Unstandardized
Coefficients
Beta
Standardized
Coefficients
t Sig.
Dependent Variable: RES_2a. 
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4. Uji Autokorelasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Variables Entered/Removedb
likuiditas,
Profitabilita
s, Firm
Size,
Kepemilik
an
Institusion
al,
Laverage
a
. Enter
Model
1
Variables
Entered
Variables
Removed Method
All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: Kebijakan Dividenb. 
Model Summaryb
.574
Model
1
Durbin-
Watson
Dependent Variable: Kebijakan Dividenb. 
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Uji Analisis Regresi Berganda 
 
 
  
Descriptive Statistics
70.34768 100.790691 39
.57354 .243096 39
1.01901 .919878 39
.15134 .194334 39
4824.934 6636.947427 39
2.73605 1.517057 39
Kebijakan Dividen
Kepemilikan Institusional
Laverage
Profitabilitas
Firm Size
likuiditas
Mean Std. Deviation N
Model Summary
.286a .465 .570 103.623706
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std. Error of
the Estimate
Predictors: (Constant), likuiditas , Profitabilitas, Firm
Size, Kepemilikan Institusional, Laverage
a. 
ANOVAb
31683.214 5 6336.643 59.012 .000a
354349.8 33 10737.872
386033.0 38
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors : (Constant), likuiditas, Profitabilitas , Firm Size, Kepemilikan Ins titus ional,
Laverage
a. 
Dependent Variable: Kebijakan Dividenb. 
Coefficientsa
-2.807 121.979 -.023 .982
67.709 82.228 .163 8.234 .000
.824 27.721 .008 .030 .976
-8.932 189.516 -.009 -.047 .963
.086 .003 -.014 -.079 .937
13.657 15.081 .206 4.906 .000
(Constant)
Kepemilikan Institusional
Laverage
Profitabilitas
Firm Size
likuiditas
Model
1
B Std. Error
Unstandardized
Coefficients
Beta
Standardized
Coefficients
t Sig.
Dependent Variable: Kebijakan Dividena. 
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